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El Articulo 51 de la Ley del Banco de México contiene provisiones para conciliar
la autonomia del Instituto Central con la necesaria rendicion de cuentas sobre su gestion.
La férmula que e Legidativo consideré6 mas apropiada a ese fin es la presentacion por
parte del Banco Central de informes periddicos sobre sus politicas y actividades. El
articulo citado sefiala en su fraccién |, que en enero de cada afio € Instituto Central
enviara al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unidn, y en los recesos de este Ultimo a su
Comision Permanente, una exposicion sobre la politica monetaria a seguir por la
Institucion en el gercicio respectivo.

A partir de la promulgacion de su actual Ley, e Banco de México ha
instrumentado la politica monetaria con el objetivo prioritario de abatir la inflacion de
manera perdurable. Un elemento fundamental de la estrategia ha sido € fortalecimiento
dela credibilidad en € Instituto Central con respecto al logro de su objetivo. Para€llo, €
Banco de México ha hecho un esfuerzo sin precedentes a fin de dar a conocer su
interpretacion de los acontecimientos que afectan a la economia del paisy las acciones y
politicas adoptadas para propiciar su megjor desempefio. Lo anterior se ha traducido en
una mayor transparencia de la politica monetaria, al aumentar tanto el volumen como la
oportunidad de la informacion que el Banco provee a la ciudadania.

En congruencia con lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México acordo
publicar a partir de abril de 2000 Informes Trimestrales sobre la Inflacion en los meses de
enero, abril, julio y octubre. Los referidos Informes contienen una descripcion detallada
de la evolucién de la inflacién y de los principales factores que la afectaron, asi como la
evaluacion del entorno econdémico que ha servido de fundamento para las acciones de
politica monetaria requeridas para cumplir con € mandato Constitucional de procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Los Informes sobre la Inflacién
correspondientes al primero, segundo y tercer trimestres de 2001 fueron enviados
oportunamente al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Union.

El presente documento incluye tanto e “Informe sobre la Inflacion: Octubre—
Diciembre 2001” como € “ Programa Monetario para 2002” . En este Ultimo apartado, en
cumplimiento de lo dispuesto por € citado Articulo 51, fraccidn | de la Ley del Banco de
México, se presenta la exposicion sobre la politica monetaria correspondiente al gercicio
comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 2002.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con
informacion disponible al 25 de enero de 2002. Algunas cifras son de caréacter

preliminar y estn sujetas a revisiones.
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Introduccioén

A lo largo del afio 2001, € crecimiento econdmico en
Meéxico resultdé severamente afectado por la desaceleracion que
padeci6 la economia de los Estados Unidos. Se estima que € afio
pasado € PIB mexicano haya registrado en términos reaes una
caida de 0.3 por ciento, atravesando la economia por su primera
recesion desde 1995. A pesar de lo anterior, en 2001 también se
obtuvieron en México resultados positivos e importantes. Entre
estos logros destacan € descenso de la inflacion anua de 8.96 por
ciento en diciembre de 2000 a 4.40 por ciento en diciembre de
2001 y la significativa disminucion de las tasas de interés,
nominales y reales, las cuales acanzaron niveles que no habian
sido observados en mucho tiempo. Asi, en 2001 la economia
registro, por primera vez en los Ultimos 25 afios, un ciclo
econémico normal en el cua la desaceleracion de la economia
estuvo acompaiiada de un comportamiento estable de las
principales variables financieras.

A la luz de la estrecha vinculacién que existe entre la
economia mexicana y la de los Estados Unidos, se present6 durante
el afo un desempefio desfavorable de las exportaciones, la
produccién y € empleo. Sin embargo, cabe destacar que a
diferencia de lo ocurrido en episodios pasados caracterizados por
una variacion negativa del producto, en € actua las variables
financieras se han mantenido estables y la inflacion se ha reducido.
Ello permite anticipar que la economia se recuperara
simultaneamente con la del resto de mundo. La favorable
evolucion de las variables financieras en México es atribuible a
esfuerzo desinflacionario, a una politica fisca prudente, a la
continuidad de la inversion extranjera inducida por las reformas
estructurales realizadas en el pasado y ala estabilidad del déficit de
la cuenta corriente.

Como ya se menciond, los resultados en materia de
inflacion durante 2001 fueron positivos, cumpliéndose por tercer
ano consecutivo con €l objetivo propuesto. El descenso de la tasa
de crecimiento de los precios se sustentd en los siguientes factores:
en la politica monetaria de corte preventivo instrumentada en 2000
y a inicio de 2001; en la desaceleracion de la demanda agregada;
en la estabilidad cambiaria; y, por Ultimo, en una evolucion muy
propicia de los precios de los bienes agropecuarios y de los
administrados y concertados.
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Con respecto a esto ultimo, el caracter volatil de dichos
precios sugiere que parte del desempefio reciente de la inflacion
genera podria resultar transitorio. Por tanto, en esta situacion ha
ganado relevancia la inflacion subyacente como indicador de la
tendencia inflacionaria de mediano plazo.

Para consolidar los resultados obtenidos y acanzar una
inflacion baja y estable, en los proximos afios la politica monetaria
se orientard a cumplir con las metas propuestas para 2002 y 2003.
En respuesta a los cambios que ha experimentado |la economia de
México, la conduccion de la politica monetaria evoluciond hacia un
esguema de objetivos de inflacion, cuya adopcion se formalizé el
ano pasado. Este esquema ha sido aplicado exitosamente por un
ndmero importante de bancos centrales del mundo. En lo que hace a
Meéxico, los resultados obtenidos durante la convergencia fueron
satisfactorios. Al igua que para € programa monetario del afio
pasado, en € presente documento se comentan las caracteristicas de
este régimen y se explican los canales a través de los cuaes su
utilizacién aumenta la efectividad de la politica monetaria.

Durante 2002 se espera una recuperacion gradual de la
actividad econémica en México. Sin embargo, es previsible que la
economia enfrentara todavia algunas limitantes para que se
presente un crecimiento a tasas elevadas y una rapida recuperacion
del empleo. Entre estas cabe destacar:

@ La reactivacion econdmica en los Estados Unidos
probablemente sea gradual y no se espera que resulte tan
vigorosa como la observada antes de la actua recesion.

(b) El incremento de los costos unitarios de la mano de obra
en México (derivado de aumentos salariales desacordes
con el objetivo de inflacion mas el crecimiento previsible
en la productividad) y la fortaleza del tipo de cambio
probablemente limitaran la recuperacion del empleo.

(© Si bien e Presupuesto de Egresos de la Federacion y la
Ley de Ingresos para 2002 incluyen una serie de reformas
conducentes a aumentar los ingresos publicos y a hacer
mas efectiva la recaudacion del impuesto sobre la renta, €l
sector publico enfrenta aln requerimientos financieros
elevados y persisten deficiencias estructurales importantes
en las cuentas publicas.

Los elementos anteriores subrayan la urgencia de avanzar
decididamente en e proceso de cambio estructural. Ello, con la
finalidad de incrementar la productividad de forma que tenga lugar
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una pronta y vigorosa expansion de la actividad econdémica,
acompafiada de una importante creacion de empleos.

En & ambito de los precios, si bien persistiran algunos
factores susceptibles de aminorar |as presiones inflacionarias, como
la continuacion de la estabilidad en las variables financieras y una
demanda agregada todavia débil, existen varios elementos que
previsiblemente obraran en el sentido opuesto en e transcurso de
2002. Entre estos ultimos cabe sefialar 10s siguientes:

@ La probable reversion del comportamiento favorable que
tuvieron los precios de los productos agropecuarios
durante 2001,

(b) La rigidez a la bga de los incrementos sadariaes
contractuales;

(©) Las expectativas de inflacion para 2002 y 2003 todavia
soN superiores a las metas,

(d) El impacto inflacionario de las medidas fiscales
aprobadas recientemente;

(e El aumento de agunos precios administrados Yy

concertados; y

() Varios de los precios excluidos del subindice de precios
subyacente experimentaron incrementos inusuamente
bagos durante algunos meses de 2001, en particular
considerando los patrones estacionales observados en
anos previos. Este fendmeno tendrd como consecuencia
que la inflacion anual del Indice Naciona de Precios al
Consumidor (INPC) repunte temporalmente en los meses
correspondientes de 2002.

Como resultado de estas influencias, se prevé que la
inflacion anual del INPC en enero y febrero resultara mas elevada
gue en diciembre de 2001. Sin embargo, durante este periodo la
inflaciébn subyacente se mantendra estable o continuard
descendiendo. Asi, e aumento de la inflacion anual del INPC
deberia ser de corta duracién, en cuyo caso no afectaria la tendencia
de mediano plazo. Por €ello, en los proximos meses la autoridad
monetaria analizara cuidadosamente la informacion de que dispone
a fin de detectar cualquier indicio de contaminacién hacia otros
precios, a las expectativas de inflacion de mediano plazo o a las
revisones sdariales. De llegarse a identificar elementos que
sugirieran algin contagio, la postura de la politica monetaria se
haria més restrictiva con € propésito de contrarrestar dichas
influencias.
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2001

I.1.

Evolucion Reciente de la Inflacidon

resulto

Laevolucion de los precios en € cuarto trimestre de 2001
en genera favorable. Este desempefio se sumo d

importante descenso que registro la inflacion anual en los primeros
tres trimestres y permiti6 e cumplimiento por tercer afio
consecutivo con la meta de inflacidn. Asi, €l objetivo propuesto de
findizar e afio con una inflacion inferior a 6.5 por ciento se
alcanz6 con holgura, a ubicarse en 4.4 por ciento. Durante el
trimestre reportado la inflacién anual se caracterizO por menores
incrementos de todos los subindices de precios que conforman €l
INPC. Al respecto cabe destacar que:

@

()

©

(d)

€

Tanto la inflacion anual del INPC como la del indice
subyacente disminuyeron. Sin embargo, € descenso de la
inflacion general fue més pronunciado que € de la
subyacente.

La inflacion anua subyacente de las mercancias se redujo
a una velocidad mayor que la de los servicios.

La inflacién anual subyacente de los servicios disminuyé
después de haber permanecido précticamente constante
durante dos trimestres.

Tanto lainflacién anual de los subindices de precios de los
bienes agricolas como la de los administrados y
concertados por el sector publico experimentaron una baja
considerable. Ello dio lugar a que los precios de esos
grupos de bienes y servicios fueran los que registraran un
menor crecimiento durante €l afo.

La importante caida de la inflacion anual de los subindices
de precios de los bienes agricolas y de los administrados y
concertados sugiere que una fraccion del descenso de la
inflacion del INPC en 2001 podria haber sido de carécter
transitorio. Ello, dada la probabilidad de que se reviertan
algunos de los factores favorables que se presentaron en el
transcurso del afio.
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Ante esta situacion, la inflacion subyacente ha ganado
importancia como un indicador mas fiel de la tendencia
inflacionaria.

() La inflaciobn anual del Indice Naciona de Precios
Productor (INPP) sin petrdleo y sin servicios registro
también una disminucion significativa

.2. Comportamiento de los Distintos Indicadores de
Inflacion

A continuacion se analiza € desempefio que tuvieron en
el trimestre octubre—diciembre de 2001 los principales indices de
precios que calcula el Banco de México.

[1.2.1. Inflacion Anual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

Lainflacion anual calculada mediante el INPC terminé €l
ano en 4.40 por ciento. Ello significoé una reduccién de 1.74 puntos
porcentuales con respecto a nivel de cierre del trimestre anterior y
de 4.56 puntos porcentuales con relacion al dato correspondiente de
diciembre de 2000 (Grafica 1).

La inflacién anual subyacente cerré en 5.08 por ciento.
La disminucion que presento este indice en € trimestre fue de 0.85
puntos porcentuales y de 2.44 puntos para todo € afio (Gréfica 1).
La brecha que existia entre la inflacion generd y la subyacente se
ha invertido, a consecuencia de que la inflacién anua de algunos
de los subindices de precios que se excluyen del cllculo del indice
subyacente se redujo significativamente. Al respecto, cabe destacar
la importante baja que tuvo en e trimestre la inflacion anua de los
subindices de precios agricolas y de los administrados vy
concertados (Cuadro 1).



Grafica 1

21

18.61

19

17

15

13

11

BANCO DE MEXICO

Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios

Subyacente

Variacion anual en por ciento

INPC

Subyacente

Dic
1998

Cuadro 1

Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
1999 2000 2001
Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacién y Administrados y Concertados
Por ciento
Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales
Dic 2001/ Sep 2001/ Dic 2000/ Dic 2001/ Sep 2001/ Dic 2000/
Dic 2000 Sep 2000 Dic 1999 Sep 2001 Jun 2001 Sep 2000
INPC 4.40 6.14 8.96 0.97 1.27 2.65
Subyacente 5.08 5.93 7.52 0.78 0.73 1.60
Mercancias 3.85 4.85 6.68 0.46 0.31 1.42
Servicios 6.87 7.52 8.77 1.26 1.35 1.87
Agropecuarios 1.35 6.63 10.07 0.10 4.99 5.31
Educacién 14.02 14.06 15.16 0.05 11.78 0.09
Administrados y
Concertados 2.21 5.06 12.58 2.45 -1.07 5.31

La tasa de crecimiento anual del subindice subyacente de
las mercancias se movié a lo largo del afio en una trayectoria de
rapida desinflacion. Asimismo, después de dos trimestres de
estabilidad, lainflacion anual subyacente de los servicios se redujo,
aunque su desaceleracion resultd menor que la del subindice de las
mercancias (Gréfica 2).
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La reduccién que mostro € ritmo de incremento de los
precios de las mercancias es atribuible principamente a dos
influencias: a la apreciacion del tipo de cambio y a la debilidad de
la demanda agregada. La apreciacion cambiaria limitd e aumento
de los precios de los bienes comerciables. Por otra parte, la
debilidad de la demanda interna disminuyé la capacidad de
transmitir a precios los incrementos en los costos de distribucion de
las mercancias. El mismo elemento explica también la bgja de la
inflacién subyacente de los servicios, ya que los prestadores
dificilmente pueden trasladar a los precios finaes la totalidad de
los aumentos en sus costos. No obstante |o anterior, €l alza de los
costos unitarios de la mano de obra, resultado de un incremento de
los salarios reales incompatible con las ganancias en productividad,
continué siendo un obstaculo para lograr un mayor avance en €l
abatimiento de la inflacion'.

Gréfica 2 Indices Subyacentes de Mercancias y de Servicios
Variacién anual en por ciento
21
19
17
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11
—+—— Mercancias
9
------- Servicios
7
5
3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
1998 1999 2000 2001

! Diversos estudios realizados por el Banco de México indican que los salarios son un
determinante mas importante de la inflacion subyacente de los servicios que de la de las
mercancias. Ver, por ejemplo, “Determinantes del Nivel de Precios y la Dindmica
Inflacionaria en México”, Documento de Investigacion del Banco de México No. 9907.
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[1.2.2. Inflacion Mensual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

La inflacion mensual en octubre, noviembre y diciembre
resultd respectivamente de 0.45, 0.38 y 0.14 por ciento. La
evolucion de lainflacién mensual en e Ultimo trimestre del afio fue
digtinta de la observada en otros afios, debido a que en 2001 no
tuvo lugar el repunte estacional usual. Por otra parte, la tendencia
estadistica de la inflacién mensua registrd6 un ligero descenso
(Gréfica3).

Gréfica 3 Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion mensual en por ciento
INPC Tendencia
2.2
1.7
1.2
0.7
0.2
'0.3 T T T T T T T T T T T T T T T T
D M S D M J S D M J S D
1998 1999 2000 2001

Como consecuencia de los bagos niveles de inflacion
mensual registrados durante e Ultimo trimestre, los prondsticos de
los analistas dados a conocer al inicio del cuarto trimestre de 2001
relativos a la inflacion del INPC en e periodo, resultaron a la
postre muy superiores ala inflacion observada (Cuadro 2).



Cuadro 2

Grafica 4

2.9

2.4

1.9

14

0.9

0.4

INFORME SOBRE LA INFLACION OcTuBRE-DIciEMBRE 2001

Inflacion Mensual Observada y Esperada

Por ciento
2001 2000
Observada Esperada 1/ Observada Esperada 1/
Octubre 0.45 0.60 0.69 0.60
Noviembre 0.38 0.68 0.86 0.77
Diciembre 0.14 0.87 1.08 1.05
1/ Inflacién esperada en septiembre de ese afio segln la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en

Economia del Sector Privado que recaba el Banco de México.

Las series de tendencia tanto de la inflacion mensual de
las mercancias como de los servicios experimentaron un descenso
durante el periodo objeto de este Informe (Gréfica 4).

Indices Subyacentes de Mercancias y de Servicios
Variacion mensual en por ciento

2.9
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11.2.3. Indice Nacional de Precios Productor

Al cierre de 2001, lainflacion anual del INPP sin petroleo
y sin servicios resultdé de 2.61 por ciento. Esto implicO una
reduccion de 2.06 puntos porcentuales con respecto a su nivel del
trimestre pasado y de 4.77 puntos porcentuales en relacion a del
final de 2000. La importante disminucion que registro la inflacion
medida con este indice es atribuible a la influencia que ejerce €l
tipo de cambio sobre los precios de los bienes gque integran su
canasta, los cuales por lo general se comercian internaciona mente.
Por otra parte, debido a que los cambios del INPP sin petrdleo y sin
servicios suelen preceder alos del subindice subyacente de precios
de las mercancias, € desempefio reciente del primero de esos

9
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indices sugiere que en & mediano plazo podria tener lugar una
reduccién adicional de lainflacién a consumidor en e sector de las
mercancias.

.3. Principales Determinantes de la Inflacion

En esta seccién se analizan los principales factores que
inciden sobre la inflacién. En primer lugar se examina la evolucion
del marco internacional. Ello es relevante ya que dicho entorno, a
través de sus repercusiones sobre las cuentas externas del pais,
incide en €l tipo de cambio, la produccion, la demanda agregada y
los precios. A continuacién, se revisa e comportamiento de los
sdarios y de la productividad. Como se sabe éstos son
determinantes directos de los costos unitarios de la mano de obra,
los cuales se han constituido en una influencia crucial sobre el
proceso inflacionario. En €l siguiente inciso se describe la
evolucion de la demanda y oferta agregadas. El andlisis de dichas
variables permite identificar las presiones inflacionarias que se
derivan de los excesos de demanda agregada. Estos Ultimos
también se manifiestan en e resultado de la cuenta corriente, la
cual se estudia por separado y cuya exploracion viene acompafada
de la que corresponde a desempefio de los rubros que integran la
cuenta de capital. Finamente, se reporta la trayectoria de los
precios administrados y concertados por €l sector publico.

11.3.1. Entorno Externo

Durante e cuarto trimestre de 2001 la economia mundial
continud presentando un comportamiento recesivo. La persistencia
del gjuste a la bgja en algunas variables de la economia de los
Estados Unidos tuvo repercusiones sobre la mayoria de los paises.
Sin embargo, hacia finales del afio, los indicadores de la actividad
econdmica en los Estados Unidos superaron a los pronosticos. Ello
contrastdé con una sSituacion menos favorable en las demas
economias del mundo. La perspectiva de una eventual recuperacion
del crecimiento econdmico mundial, impulsada por € fin de la
receson en los Estados Unidos, fue e elemento que dominé el
panorama hacia finales del afio (Cuadro 3).



Cuadro 3

INFORME SOBRE LA INFLACION OcTuBRE-DIciEMBRE 2001

Prondsticos del Fondo Monetario Internacional (FMI) relativos al
Crecimiento del Producto Interno Bruto

Variaciones en por ciento

Octubre* Diciembre
2001 2001
Mundo 2.6 2.4
Economias Industrializadas 1.3 1.1
EUA 1.3 1.0
Japoén -0.5 -0.4
Alemania 0.8 0.5
Francia 2.0 2.1
Italia 1.8 1.8
Reino Unido 2.0 2.3
Canada 2.0 1.4
Resto 1.9 1.5
Zona del Euro 1.8 1.5
ERIs de Asia */ 1.0 0.4
Latinoamérica 1.7 1.0

Fuente: World Economic Outlook, Diciembre 2001. FMI.

* Los prondsticos de octubre no incorporaban los efectos de los eventos del 11 de
septiembre.

1/ Economias de Reciente Industrializacién

Si bien las perspectivas de una pronta recuperacion
mejoraron, la evolucién de las variables externas que influyen
sobre la economia mexicana continu6é siendo desfavorable durante
el trimestre octubre-diciembre. El precio de la mezcla mexicana de
petréleo de exportacion se redujo con respecto a prevaleciente en
el trimestre anterior, habiendo alcanzado € nivel mas bagjo de los
ultimos dos afios. Asimismo, la recesion gque padece la economia
estadounidense sigui6 incidiendo de manera adversa sobre €l
crecimiento de las exportaciones manufactureras de México.
Finalmente, un aspecto favorable a destacar es que una vez
disipada la incertidumbre acerca del efecto de los atagues
terroristas sobre la actividad econdmica en los Estados Unidos, se
materializo también una reduccion en la percepcion del riesgo pais
correspondiente a México. Esta mejoria derivé en una disminucion
del rendimiento neto de los bonos del gobierno mexicano
colocados en € exterior, lo que coadyuvé a favorable desempefio
gue presentaron las variables financieras del pais.

11.3.2. Precio del Petréleo

En e cuarto trimestre de 2001 el precio internacional del
petréleo? se ubicd en un promedio de 20.52 délares por barril, 6.22

2 Pprecio del crudo WTI.
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délares mas abgo que en julio-septiembre. Las presiones
depresivas sobre dicho precio, causadas por la desaceleracion
econdmica global, fueron reforzadas por la menor demanda
asociada a | as elevadas temperaturas que se registraron a comienzo
de la temporada de invierno. La incertidumbre generada por la
posibilidad de que €l conflicto en Afganistan se extendiera a algin
pais productor de crudo y la intensificacion de las hostilidades
entre israglies y palestinos, a parecer no revirtieron la tendencia a
la baja del precio internacional. Esta tendencia se vio interrumpida
durante la segunda semana de noviembre, ante la posibilidad de
gue Rusia se uniera a la propuesta de los paises de la OPEP para
poner en gecucion una reduccion concertada de la produccién.
Debido a la negativa inicial de dicho pais a participar, € precio
internacional del petrdleo disminuyo significativamente, |legando
incluso a un nivel inferior a los 18 dolares por barril, & minimo de
los Gltimos dos afios®. Con €l fin de elevar & precio de su canasta
de referencia, a manera de ubicarlo dentro de la banda que ha fijado
el cartel de los paises exportadores (entre 22 y 28 dblares por
barril), la OPEP acordd € 28 de diciembre una reduccion de la
produccion de 1.5 millones de barriles diarios a partir de enero de
2002. Si bien lo anterior propicié un repunte de la cotizacion
internacional del crudo, a momento de publicar este Informe ésta
es aun inferior alos 22 ddlares por barril.

En € trimestre octubre-diciembre de 2001, €l precio de la
mezcla mexicana de petréleo de exportacion se ubico en promedio
en 14.92 dolares por barril, 5 dolares menor que el observado en el
trimestre anterior. La cotizacién de la mezcla mexicana durante el
altimo trimestre del afio resultd inferior a precio implicito en los
contratos a futuro suscritos en septiembre. Lo anterior fue reflgo
de que € precio de la mezcla mexicana registrara e nivel mas bgjo
de los ultimos dos afios. Con respecto al diferencial entre dicho
precio y € WTI, éste se mantuvo a lo largo del trimestre en un
intervalo entre 4.40 y 6.20 dblares por barril (Gréfica 5).

® Durante la tltima semana del afio Rusia se uni6 a la mocién de la OPEP con un recorte
de su produccion.
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Precio de la Mezcla Mexicana de Petroleo de Exportacion

Ddlares por barril

Precio diario

Promedio del mes

1-Oct-01 7
8-Oct-01 1

Fuente: REUTERS

15-Oct-01 1

22-Oct-01 1

3-Dic-01 1

29-0Oct-01 1
5-Nov-01 7
12-Nov-01 1
19-Nov-01 1
26-Nov-01 1
10-Dic-01 7
17-Dic-01 7
24-Dic-01 T
31-Dic-01 1

11.3.3. Evolucion de la Economia de los Estados Unidos

La tasa de variacion anual del PIB de los Estados Unidos
resultd en el tercer trimestre de 2001 de —1.3 por ciento®. Asi, en
ese lapso se registro la primera contraccion trimestral del producto
que ocurre en los Ultimos siete afios. Durante e cuarto trimestre
continué e debilitamiento de la actividad econémica y €llo
contribuy6 a que, en noviembre, el Buré Nacional de Investigacion
Econdmica (NBER) reconociera que la economia de ese pais se
encuentra en recesion desde marzo de 2001.

La desaceleracion de la economia estadounidense resulto
intensificada por los ataques terroristas del 11 de septiembre de
2001. El efecto inmediato de esos sucesos se hizo patente en €l
comportamiento de diversos indicadores correspondiente a
septiembre y octubre en la siguiente forma:

€ Durante septiembre los indices de confianza del
consumidor registraron una reduccion que los condujo a
su nivel més bajo de los Ultimos siete afios.

* Se refiere a la variacion registrada en el tercer trimestre de 2001 a tasa anualizada.
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En septiembre se reportd una variacion negativa del
consumo privado de 1.7 por ciento con respecto a su nivel
de agosto, la disminucién més pronunciada registrada en
los Ultimos trece afios.

En octubre se anuncié que € Indice de la Encuesta de la
Asociacion Nacional de Gerentes de Compras (NAPM),
un indicador adelantado de la actividad industrial, registré
un valor de 39.8, € mas bajo de los Ultimos siete afos.

El indice mensual de la produccion industrial experiment6
una reduccién de 0.91 por ciento en octubre. Ademés de
ser la treceava caida consecutiva del indicador, ésta
resultd la mas notable ddl afio.

Aunque los atagues teroristas del 11 de septiembre

incidieron severamente sobre algunos sectores de la economia de
los Estados Unidos, su efecto nocivo resulté menos grave que €l
temido. Asi, en los meses posteriores se reporto la recuperacion de
varios indicadores macroeconémicos, entre los que destacan los
siguientes:

@

()

©

(d)

€

Crecimiento del consumo privado de 2.9 por ciento en
octubre. Esto se debi6 a que, como resultado del
ofrecimiento de planes atractivos de financiamiento, tuvo
lugar una venta sin precedente de automdviles que méas
gue compenso la reduccion ocurrida en septiembre. Sin
embargo, €l efecto favorable disminuy6 en noviembre;

Incremento durante noviembre, por segundo mes
consecutivo, del gasto en construccion. Ademés, en ese
mes las ventas de casas nuevas y usadas registraron
incrementos respectivos de 6.4 y 0.6 por ciento. Esto es
en pate atribuible a las elevadas temperaturas que
prevalecieron al comienzo de la temporada de invierno y
gue permitieron la continuacion de obras en proceso;

Las solicitudes de compra de bienes de capital no
asociados a los programas de defensa naciond
aumentaron en noviembre por segundo mes consecutivo;

El indice de la produccion industrial disminuyé en
noviembre tan solo 0.3 por ciento, la menor caida de los
altimos tres meses;

Las sefidles de un deterioro menos acentuado de la
actividad del sector industrial se reflgaron durante
diciembre en un menor nimero de solicitudes de seguro



INFORME SOBRE LA INFLACION OcTuBRE-DIciEMBRE 2001

de desempleo. Asi, € promedio movil de 4 semanas de
dichas solicitudes llegd a 410 mil, su nivel méas bajo desde
mediados de septiembre;

() La tasa de desempleo continué aumentando, habiendo
llegado en diciembre a un nivel de 5.8 por ciento. Sin
embargo, en ese mes la caida de la ndmina no agricola
resulté considerablemente inferior a la observada en cada
uno de los dos meses anteriores. Ademés, € indice de
horas trabajadas se estabiliz6 después de haber registrado
disminuciones consecutivas en |0s seis meses previos, y

) El repunte que experimentaron los indicadores de
confianza del consumidor durante diciembre.

La receson por la que atraviesa la economia
estadounidense ha estado caracterizada en lo principal por un
deterioro de las condiciones prevalecientes en e sector industrial.
En contraste, e crecimiento del consumo ha resentido hasta ahora
un debilitamiento més gradual. Sin embargo, la desaceleracion del
sector industrial ha contribuido a elevar la tasa de desempleo, por
lo que persiste la probabilidad de que la falta de expansion en dicho
sector genere una reduccién ain mayor del crecimiento del
consumo privado. Esta probabilidad subsiste como uno de los
principales factores de riesgo que pudiera causar una prolongacion
del estancamiento de la actividad econémica en los Estados
Unidos.

Ante la evidencia de una desaceleracion de la demanda
agregada menos pronunciada que la esperada, como consecuencia
de los atagues terroristas, la opinién de los andlistas d momento de
publicar este Informe es que la contraccion de la economia de los
Estados Unidos en € cuarto trimestre de 2001 pudiera haber sido
de 1.8 por ciento. Lo anterior implicaria una expansion de 1 por
ciento para todo 2001 (Cuadro 4). Como puede constatarse, esta
expectativa representa una mejoria en comparacion con la que
prevalecié inmediatamente después de los trégicos sucesos
mencionados.

La persistencia de la desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos y la incertidumbre acerca del efecto desfavorable
de los ataques terroristas sobre la actividad econémica, condujeron
a que durante su reunion del 5 de octubre la Reserva Federal
anunciara una disminucién de 50 puntos base en el objetivo de la
tasa de interés de fondos federales. La medida anterior fue seguida
por otro recorte de 25 puntos base acordado en la reunion
respectiva del 6 de diciembre. Asi, las reducciones acumuladas en
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el afo por la tasa de fondos federales sumaron 475 puntos base,
situdndose ésta en un nivel de 1.75 por ciento.

Pronésticos del Crecimiento de los Estados Unidos

Variacién anual en por ciento

Después del 11 de

! Enero de 2002
Septiembre de 2001

IV 01 2001 IV 01 2001
Consensus Forecasts -0.8 1.1 -1.3 1.0
Deutsche Bank -2.6 1.0 -2.0 1.0
Goldman Sachs -2.5 1.0 -1.5 1.0
JP Morgan -1.5 0.8 -2.0 1.0
Promedio* -2.2 0.9 -1.8 1.0

*Promedio de Deutsche Bank, Goldman Sachs y JP Morgan.

El relggamiento de la postura de la politica monetaria, que
se intensificO en respuesta a los acontecimientos del 11 de
septiembre, vino acompafiado de un programa fiscal dirigido a
financiar tanto erogaciones de emergencia como un aumento
sustantivo del gasto militar. Sin embargo, € estimulo fiscal
adiciona planteado al Congreso de los Estados Unidos no ha sido
aprobado. Ello, a raiz de la pérdida de ingresos fiscales que ha
resultado de la menor recaudacion por concepto de impuestos a las
empresas y como consecuencia de la debilidad que han sefialado
las cifras econdémicas.

11.3.4. Evolucion de la Economia del Resto del Mundo

Después de registrar un crecimiento de 0.1 por ciento en
el tercer trimestre, la economia de la zona del euro continud
debilitAndose durante octubre-diciembre. Al igua que en € caso de
los Estados Unidos, la desaceleracion de la actividad econémica en
Europa se ha dado como resultado de una contraccion del sector
industrial. Con respecto a la inflacion, ésta mostr6 un
comportamiento descendente durante el trimestre. Lo anterior le
permitio a Banco Central Europeo (BCE) decretar durante la
segunda semana de noviembre una reduccion de 50 puntos base en
su tasa de interés de referencia. Dicho gjuste a la bgja fue e cuarto
del afio, con lo que la tasa de referencia acumul 6 una disminucion
de 150 puntos base. La inflacién cerré € afio en el objetivo de 2
por ciento establecido por € BCE. Aungue los datos a noviembre
apuntaban en la direccién de una contraccion de la economia
durante e cuarto trimestre de 2001, la mejoria registrada en
diciembre por los indicadores del sector industrial en agunos
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paises permite visumbrar la posbilidad de un repunte de la
actividad econdmica. Asi, actualmente la contraccion del PIB
estimada para € cuarto trimestre de 2001 es de 1 por ciento, lo cual
implica paratodo 2001 un crecimiento de 1.5 por ciento.

En @ Reino Unido la caida de la produccién del sector
manufacturero provoco aumentos en € desempleo durante octubre
y noviembre. Sin embargo, €l deterioro de la actividad causado por
un entorno externo desfavorable fue contrarrestado por €l
incremento del gasto agregado inducido por e relgamiento de la
politica monetaria. Durante e cuarto trimestre e banco centra de
ese pais redujo en dos ocasiones su tasa de interés de referencia,
llevandola a un nivel de 4 por ciento.

En Japon la disminucion de las utilidades corporativas dio
como resultado que las ordenes de compra de maquinaria'y equipo
experimentaran una reduccion de 23 por ciento en septiembre y
octubre. El consumo privado también bagjé araiz de la caida de las
remuneraciones causada por €l aumento del desempleo. Lo anterior
ha ocasionado que no se haya modificado € prondstico de
crecimiento para la economia de ese pais en 2001, esperandose alin
una contraccion de 0.4 por ciento. Respecto a las economias
emergentes de Asia, la disminucién de la tasa de incremento de sus
exportaciones parece haber tocado fondo. Ello ha dado lugar en
algunos paises a una recuperacion del sector industrial. Este ha sido
el caso principamente de Corea, donde la mejoria de la demanda
interna ha compensado parciamente la persistencia de un entorno
externo adverso.

En Latinoamérica, la recesion econémica de los Estados
Unidos y la debilidad de los precios de las materias primas ha
continuado incidiendo desfavorablemente sobre las exportaciones.
Aunque la incertidumbre respecto a la situacion de Argentina se
agudizo, elo gercio una influencia menos adversa que la temida
sobre los flujos de capital hacia € resto de los paises de la region.
Sin embargo, € prondstico de crecimiento del FMI para la zona en
2001 se redujo de 1.7 por ciento en octubre a 1 por ciento en
diciembre.
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La Crisis Fiscal en Argentina

Durante la segunda mitad de la década pasada se fragué en
Argentinaunacrisis fiscal. En el origen de ésta hubo una serie de
presiones, especialmente de gasto  presupuesta @y
extrapresupuestal, que rebasaron el potencial recaudatorio de las
medidas impositivas adoptadas en dicho periodo (como el
aumento de la tasa del IVA el 18 a 21 por ciento). Entre estas
presiones destacan |as siguientes:

1) La elevacion de las participaciones a los gobiernos
provinciales, la cua obedeci6 tanto a una mayor
recaudacion de tributos como a diversas modificaciones en
las reglas para su reparto;

2) El fuerte incremento del costo del servicio de la deuda
publica, debido tanto a un aumento gradual de las tasas de
interés a las que el gobierno se financiaba como al aza casi
continua del saldo total de la deuda publica;

3) Los elevados gastos extrapresupuestarios, que explican la
mayor parte de la diferencia entre el cambio anual del saldo
de la deuda y el déficit (Cuadro 1). Entre estos gastos se
incluyen el reconocimiento de pasivos, la capitalizacion de
ciertos intereses y el pago de compensaciones a aquellas
personas fisicas y morales que ganaron juicios contra el
gobierno; y

4)  El deterioro de las contribuciones a la seguridad social, que
obedecié en un principio a la creacién de sistemas privados
de pensiones por capitalizacién, después de la reforma que
convirti6 a argentino en un sistema mixto
(publico/privado). Lo anterior se acentué con la contraccién
del empleo asociada a la recesién y con las reducciones de
las contribuciones patronales decretadas para combatir el
desempleo.

La trayectoria de la deuda fue explosiva durante todo €l periodo
descrito, a lo largo del cual los balances primarios fueron
insuficientes para estabilizar la razén deuda-producto (Cuadro 1).
A partir de 1998, por ejemplo, un balance primario de 1.3 por
ciento del PIB habria bastado para estabilizar la deuda federal en
35 por ciento del PIB suponiendo unatasa de interés real de 8 por
ciento, una tasa de crecimiento econdmico real de 4 por ciento y
la eliminacién del gasto extrapresupuestario. Sin embargo, el
balance primario nunca superé el 1 por ciento del PIB, latasa de
crecimiento econémico fue baja y hasta negativa, y los gastos
extrapresupuestarios continuaron. El resultado fue que el nivel de
endeudamiento sigui6 creciendo hasta hacerse insostenible.

Cuadro 1
Argentina: Finanzas del Gobierno Federal
Por ciento del PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ingresos 18.6 17.6 18.5 19.0 19.4 19.6

de los cuales: impuestos__ 12.0 12.2 13.1 135 136 143

e los cuales: seg. social 5.3 4.4 4.2 4.0 3.8 3.7
18.1 i

Gasto primario 18.0 18.4
delcual-Pensiones B
del cual: Participaciones

JAntereses

Balance

A0 18.6

Nota:
Deuda del gobierno federal 35.6 34.5 37.5 43.0 44.9

Fuentes: Informesdel FMI sobre Argentina.

Con todo, €l desorden fiscal parecié alcanzar su cenit en 1999.
Los gastos con fines electorales de ese afio, tanto del gobierno
federal como de agunas provincias, contribuyeron
significativamente a incremento del déficit global del sector
publico consolidado. El gasto politico tomé frecuentemente
modalidades dificiles de revertir, como el aumento del nimero de
empleados publicos en las provincias (Cuadro 2). Hacia finales
de 1999, y parcialmente como reaccion a los acontecimientos de

ese afio, el Congreso aprob6 una ley de solvencia fisca que
obligaba a gobierno a reducir gradualmente su déficit hasta
eliminarlo en 2003. En linea con este propdsito, durante el afio
2000 el gobierno federal instrumenté un paquete de medidas
impositivas y coordind el programa de gjuste de los gobiernos de
las provincias.

Cuadro 2 1/
Argentina: Finanzas de los Gobiernos Provinciales
Por ciento del PIB
1995 1996 1997

1998 1999 2000

Ingresos totales 10.1 10.3 10.7 10.9 11.2 11.3
Gasto primario 11.2 10.7 10.8 11.3 12.3 11.8
del cual: salarios 59 54 53 56 64 65
Intereses 03 04 04 04 05 0.7
Balance -14 0.7 -05 08 -16 Ll

Nota:
Nimero de provinciale: 1,240,651 1,270,986
FUentes: Minsiero de Economia de Ta Argentina 6 informes del M sobre Argentina.

1/ Incluye la municipalidad de Buenos Aires.

1,324,613 1,359,602

Sin embargo, conforme avanzé el afio 2000, fue evidente que
resultaria muy dificil cumplir con las exigencias de la ley de
solvencia fiscal en 2001, pues la coyuntura complicaba la
continuacién de la consolidacién fiscal. La ruptura de la alianza
gobernante dej6 a Ejecutivo sin respaldo en el Congreso, limitando
su capacidad de accion. Sin embargo, la mayor dificultad provenia
del estancamiento econémico. El PIB real habia disminuido 3.4 por
ciento en 1999 y estaba en vias de caer 0.8 por ciento adicional en
2000. Las medidas tributarias adoptadas a principios del afio 2000
eran vistas por una corriente de opinién como la causa de que la
recesion continuara. Argentina enfrentaba un dilema: necesitaba el
gjuste fiscal para preservar la solvencia y generar confianza, pero
una politica de ajuste amenazaba con agravar la debilidad de la
actividad econémica

A los problemas del déficit pronto se sumaron los de la deuda
publica a causa de los cuantiosos vencimientos programados para
2001 (més de 14 mil millones de délares) y los siguientes dos afios
(alrededor de 19 mil millones de ddlares en 2002 y 2003). La
combinacién de esos factores amenazé con desencadenar una crisis
a fines de 2000, cuando Argentina perdi6 el acceso a los mercados
de deuda privados. Lacrisis fue evitada mediante |a negociacién de
un amplio paguete de rescate centrado en un aumento de los
recursos ofrecidos por el FMI. Entre otros elementos, el paguete
incorpor6 cambios en la ley de solvencia fiscal que implicaron la
fijacion de metas fiscales mas modestas para 2001 y el
aplazamiento de la eliminacion del déficit hastael afio 2005. Estas
medidas intentaban evitar que la politica fiscal tuviera un sesgo
restrictivo que contribuyera a alargar la recesion. El efecto positivo
de ese plan de rescate permitié que la Argentina regresara a los
mercados de capital en enero de 2001.

La etapa final de la crisis argentina se desencadend con el anuncio
de los resultados fiscales de enero y febrero de 2001, los cuales
mostraban que el gobierno federal no lograria cumplir con sus
metas de déficit. El problema medular, que se agravaria durante los
meses siguientes, fue el deterioro en la recaudaciéon de los
principales impuestos causado por la profundizacion de la recesion
y por los problemas en la administracién tributaria. El temprano
descarrilamiento del programa fiscal cerré nuevamente la puerta de
los mercados de deuda para Argentina.

A partir de abril de 2001, el gobierno introdujo medidas cada vez
més complejas para tratar de mejorar el balance fiscal, reducir las
necesidades de financiamiento y alentar la actividad econémica.
Entre éstas destacan la creacion del impuesto a los débitos y
créditos bancarios, €l “canje” de deuda publica de junio de 2001 y
la reduccion de los beneficios pagados a una parte de los
pensionados. La medida més problemética fue quizas posponer el
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pago de participaciones, lo cua implicaba transferir a las
provincias una parte del déficit federal. Lo anterior contribuy6 a
la proliferacion de cuasimonedas que los gobiernos provinciales
emitieron para pagar sueldos y otros gastos. El conjunto de estas
medidas era poco congruente, pues el gobierno buscaba recobrar
la confianza de os mercados financieros mediante un ataque a su
problema fiscal, a la vez que intentaba reactivar la economia a
través de estimulos fiscales selectivos.

A pesar de todas esas medidas, las cifras preliminares del
Ministerio de Economia a noviembre de 2001, antes del critico
mes de diciembre, indicaron que el déficit del gobierno federal
habia rebasado los 7,600 millones de pesos argentinos 17 por

ciento méas de |o esperado para todo el afio. Asimismo, al cierre del
tercer trimestre el déficit provincial 1legé a 2,454 millones, o 90 por
ciento de lo previsto para el afio entero. Entre tanto, los indicadores
disponibles sugieren que la recesion se agudizé en 2001.
Finalmente, la espira descendente de la actividad econdémica y de
los ingresos publicos |levo ala suspension de los pagos de |la deuda
publica federal el 24 de diciembre de 2001. Desde esa fecha varios
gobiernos provinciales manifestaron su deseo de unirse a la
moratoria. En el momento de la suspensién de pagos, la deuda
consolidada de los gobiernos provinciales y federal, denominada
casi en su totalidad en moneda de los Estados Unidos, era cercanaa
los 160 mil millones de délares.

En Argentina, € circulo vicioso de recesién econdmica
con deterioro de los ingresos del sector publico dio lugar durante €l
trimestre octubre-diciembre a nuevos episodios de incertidumbre.
El anuncio por parte del gobierno federal de una serie de medidas
dirigidas a reactivar la economia fue percibido como una
confirmacion de su impotencia para llegar a un acuerdo fiscal con
los gobiernos provinciales®. Lo anterior provocd que a finales de
octubre la percepcidn de riesgo implicita en € rendimiento de los
bonos argentinos llegara a 2,100 puntos base, superando € méximo
histérico registrado durante 1995. En un intento por conseguir
ahorros en e servicio de su deuda, e gobierno argentino
instrumentd, un paguete de intercambio de deuda publica orientado
principalmente a publico nacional y anuncié su intencion de
realizar en e corto plazo un intercambio de deuda en manos de
extranjeros. A esta medida le siguio la aplicacion de un régimen
cambiario especia parael comercio exterior y de restricciones alos
retiros de cuentas bancarias. Todo ello con €l objeto de frenar la
pérdida de reservas internacionales. Estas acciones exacerbaron el
descontento causado por €l aumento del desempleo, generando un
ambiente de intranquilidad social. La incapacidad para cumplir con
las metas fiscales resultd en la postergacion del desembolso que el
FMI tenia programado para diciembre.

Lo anterior se sumd a otras presiones sobre € gobierno
culminando en la renuncia del gabinete econdmico, ala cua siguié
la dimision del presidente De la Rua e 20 de diciembre. Su
sucesor, Rodriguez Saa, también renuncio diez dias después ante la
persistencia de las protestas callgjeras. La crisis politica tuvo un
respiro con la designacion e 3 de enero del presidente Duhalde.
Sin embargo, el abandono de la convertibilidad, el establecimiento
de un régimen de tipo de cambio dual, la falta de claridad con
respecto al congelamiento de los depdsitos y € retraso en la

® Estas medidas incluyeron incentivos fiscales para promover la inversién. Por ejemplo, la
eliminacion, a partir de 2003, del impuesto sobre intereses y la disminucion de la tasa de
la contribucién de las empresas al sistema de pensiones. Ademas, se permitié a las
empresas capitalizar los pagos pendientes de impuestos.
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presentacion del presupuesto para 2002 han hecho que persista el
descontento socia y la incertidumbre econdmica.

El deterioro que la actividad industrial experimentd en
Argentina en el tercer trimestre continué durante e cuarto, a
observarse variaciones negativas mensuales de 2.2 y 2 por ciento,
respectivamente, en octubre y noviembre. Lo anterior derivo en un
aumento de la tasa de desempleo, habiendo llegado en diciembre a
un nivel cercano a 20 por ciento. En € tercer trimestre de 2001, la
variacion anual del PIB en Argentina resultd de —4.9 por ciento,
situdndose € pronéstico del FMI para e conjunto del afio en
alrededor de —2.7 por ciento. Para 2002, la expectativa de los
analistas se ha modificado continuamente y actualmente se estima
un decremento atasa anua de a menos 8 por ciento.

La economia brasilefia continuo resintiendo |os efectos de
la desaceleracion global. De ahi que @ crecimiento de su producto
durante el tercer trimestre haya sido de apenas 0.3 por ciento a tasa
anual. Aungue la recesion en los Estados Unidos siguid
reflggdndose en una disminucion del ritmo de las exportaciones
brasilefias, € perfil de las cuentas externas mejord durante € cuarto
trimestre de 2001 como reflgjo de la caida de las importaciones. Lo
anterior se derivo de la reducciéon del gasto que ha sido inducida
por la persistencia de una tasa de interés interna elevada, resultante
de la postura restrictiva de la politica monetaria. La percepcion de
viabilidad en cuanto a sostenimiento de las cuentas externas
brasilefias propicié una disociacion de la incertidumbre que afecta a
Argentina.  Ello se manifestd en una mejoria de la percepcion del
riesgo pais durante noviembre y diciembre, lo cua redundd en una
apreciacion del tipo de cambio de 14.1 por ciento en e Ultimo
trimestre del afio. Aunque la apreciacion del real contribuyé a
moderar la inflacién, ésta Ultima resultdé sin embargo superior al
objetivo definido por € banco central a principios del afio. Se
espera que la economia brasilefia haya crecido 1.8 por ciento
durante 2001.

[1.3.5. Remuneraciones, Salarios y Empleo

En México e mercado labora experimentd un deterioro
significativo a lo largo de 2001. El empleo sufrié una contraccién
muy importante debido principalmente a la desaceleracion de la
economia mundial, y en lo especifico de la de los Estados Unidos.
Sin embargo, a dicho deterioro también contribuyd, aunque en
menor medida, el comportamiento de las remuneraciones y de los
salarios. Como lo ha reiterado este Instituto Central, € crecimiento



Cuadro 5

INFORME SOBRE LA INFLACION OcTuBRE-DIciEMBRE 2001

nomina de esas variables no ha sido compatible con los cambios
factibles en la productividad y con lainflacion esperada.

11.3.5.1. Remuneraciones

En octubre de 2001, en los sectores para los cuaes se
cuenta con informacién, las remuneraciones nominales registraron
un incremento anual de entre 5.1y 14.7 por ciento. De esta manera,
en los primeros 10 meses del afo, dichas remuneraciones
aumentaron en promedio entre 5.9 y 17.6 por ciento a tasa anual.
Sin considerar a sector comercio, en e periodo mencionado las
remuneraciones nominales crecieron en promedio a tasas anuaes
superiores a 12.7 por ciento. Lo anterior implicd un incremento real
promedio de las remuneraciones superior a 5.6 por ciento en tres de
los cuatro sectores analizados (Cuadro 5).

Remuneraciones por Trabajador

Variacién anual en por ciento

Nominales Reales

2001 Promedio Promedio

Jul Ago Sep Oct Ene-Oct Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Ene-Oct

Industria
Manufacturera

13.5 10.3 12.7 13.6 12.7 3.2 5.5 6.3 7.2 4.1 6.2 7.3 5.6

Industria
Maquiladora

13.1 15.1 13.7 14.7 14.2 7.5 8.0 6.6 6.8 8.7 7.1 8.4 7.0

Industria de la
Construccioén

17.6 9.0 n.d. n.d. 17.6* 11.2 13.0 13.1 11.1 2.9 n.d. n.d. 10.0*

Sector
i 4.5 4.4
Comercio

4.9

6.5 7.1 5.0 5.1 5.9 -2.5 -2.4 -1.6 0.5 1.1 -1.1 -0.7 -0.7

*Informacion a agosto de 2001.

Fuente: Elaborado con informacion del INEGI.

El significativo aumento de las remuneraciones reales en
2001 se presentd a la par de una notable desaceleracion del
crecimiento de la productividad. Como puede constatarse, de enero
a octubre e crecimiento promedio mas elevado de la productividad
se observo en la industria manufacturera, habiendo sido éste de 0.5
por ciento. En €l resto de los sectores la productividad decrecio. La
evoluciéon descrita dio lugar a un incremento importante de los
costos unitarios de la mano de obra. Asi, en los primeros 10 meses
del afo, los costos unitarios se incrementaron en promedio a
menos 5.1 por ciento, habiendo sido la industria de la construccion
la més afectada (Cuadro 6).
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Cuadro 6 Producto por Trabajador y Costos Unitarios de la Mano de Obra

Variacion anual en por ciento

Producto por Trabajador Costos Unitarios de la Mano de Obra

2001 Promedio 2001 Promedio
Abr May Jun Jul Ago sep Oct Ene-Oct Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Ene-Oct
Industria
0.1 0.7 0.5 0.9 0.2 -0.1 2.2 0.5 3.1 4.7 5.8 6.2 3.8 6.4 5.0 5.1
Manufacturera
Industria
. -5.3 0.5 -0.5 -1.5 -1.4 -0.5 0.2 -1.2 13.5 7.5 7.1 8.4 10.3 7.7 8.2 8.4
Maquiladora
Industria de la
L -3.6 -2.8 -6.3 -4.1 -5.5 n.d. n.d. -3.9 * 15.4 16.3 20.7 15.8 8.9 n.d. n.d. 14.5 *
Construccidn
Sector
-5.2 -7.6 -9.4 -10.7 -10.6 -11.8 -10.1 -7.8 2.9 5.6 8.6 12.6 13.1 12.1 10.5 7.7

Comercio

*Informacion a agosto de 2001.
Fuente: Elaborado con informacién del INEGI.

El costo unitario de la mano de obra es un factor causa
muy importante de la competitividad en todos los sectores
productivos. Al reducirse la competitividad de las industrias, las
perspectivas de creacion de empleos se deterioran impidiéndose
una mas pronta recuperacion de la planta laboral.

En @ Informe sobre la Inflacion correspondiente al
trimestre precedente, se present6 un gjercicio en el cual se estimaba
el impacto sobre el empleo de los aumentos de los salarios reales
en la industria manufacturera. Los resultados de ese gercicio
indicaron que 27 por ciento de la caida del empleo era explicado
por & incremento del salario real, mientras que 61 por ciento estaba
asociado con la desaceleracion de la produccion. El efecto dafino
gue ha tenido sobre el empleo € incremento de los costos unitarios
de la mano de obra es evidente. En los sectores en los cuales los
costos unitarios han aumentado en mayor magnitud, el empleo ha
caido significativamente. Asimismo, la contraccion de la ocupacion
ha sido de tal cuantia que a pesar de los elevados incrementos de
las remuneraciones reales la masa salarial ha disminuido. Por tanto,
el ingreso total del factor trabajo en e sector formal se ha reducido.

En congruencia con lo anterior, en la industria de la
construccion e persona ocupado y la masa sdarid
experimentaron, de enero a agosto, tasas respectivas de variacion
promedio de -24 y —16.9 por ciento. Por otro lado, en € sector
maquilador ~de  exportacion las  variaciones  anuales
correspondientes fueron en septiembre de —15.9 y —8.9 por ciento
(Gréfica6).
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Gréfica 6 Masa Salarial, Personal Ocupado y Costos Unitarios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI

Durante las etapas de desaceleracién econdmica la
productividad se reduce debido a rezago con € que las empresas
gustan su planta laboral. Sin embargo, en tiempos recientes en
algunos sectores de actividad la disminucion en € numero de
empleos ha tenido lugar de forma acelerada. Por gemplo, en €
sector manufacturero no maguilador la reduccion de los puestos de
trabgjo ha resultado de una magnitud similar a la caida de la
produccion. En consecuencia, a partir de marzo de 2001 €
crecimiento de la productividad se estabilizd. Por tanto, aun cuando
la productividad de dicho sector haya aumentado a tasas cas
siempre positivas, ello ha sido principalmente consecuencia de un
deterioro significativo del empleo (Gréfica 7).
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En la coyuntura econdmica actual las empresas han
enfrentado una menor demanda por sus productos a la par de una
pérdida de competitividad ocasionada por el incremento de los
costos unitarios de la mano de obra. En respuesta a ello, éstas han
realizado gustes para seguir operando. En primer lugar, han
reducido su produccién disminuyendo las horas trabgadas y
limitando la creacion de empleos. En segundo lugar, han recortado
el nimero de empleados en némina. Como se desprende de la
informacion que se proporciona en esta seccion, en agunos
sectores productivos este proceso se ha dado en forma acelerada.

Produccion y Productividad Media en la Industria Manufacturera No
Maquiladora

Variacion anual del promedio moévil de 3 meses en por ciento

6
O
1998

E
1999

A

J O E A J (0] E A J O

Fuente: Elaborado con informacién del INEGI.
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En concordancia con lo expuesto, € deterioro en €
mercado laboral ha sido de tal magnitud que a pesar del importante
crecimiento de las remuneraciones redes, la masa sdaria se ha
contraido en diversos sectores productivos; es decir, € ingreso total
del factor trabajo se ha reducido. Lo anterior tiene implicaciones de
mediano plazo potencialmente graves. En particular, elo puede ser
un factor limitante del repunte futuro de la demanda agregada al
debilitarse € mercado interno y, por ende, a restringirse la
velocidad a la cual podria recuperarse la economia. Asimismo, los
incrementos de los costos unitarios de la mano de obra podrian
limitar el potencial de crecimiento de la economia en la fase
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ascendente del ciclo al haberse deteriorado la competitividad. Por
otro lado, es muy factible que en un inicio la recuperacion
econdmica se presente sin un crecimiento significativo del nimero
de puestos de trabgjo. Lo anterior, debido en parte a la capacidad
ociosa existente en las empresas. Por tanto, la situacién econémica
actual requiere de un mercado laboral més flexible, en € cua €
crecimiento de los salarios reales sea mas acorde con €l incremento
de la productividad. Esta tesis responde a un proposito doble:
recuperar de forma acelerada los empleos perdidos durante 2001 y
generar los puestos de trabajo necesarios para |os nuevos entrantes
alafuerzalabord.

11.3.5.2. Salarios Contractuales

En & trimestre objeto de este Informe, e aumento
promedio de los salarios nominales contractuales resultd de 6.9 por
ciento. Cabe sefidar que en e periodo e crecimiento de dichos
sdarios tuvo una moderacion significativa. Al respecto es
importante mencionar que en octubre el crecimiento promedio de
los salarios contractuales (6.9 por ciento) estuvo particularmente
influido por larevisién en el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS). Si se excluye del promedio e aumento otorgado por dicha
institucion, el resultado se ubica en 8.9 por ciento. Asimismo, en
noviembre y diciembre e incremento promedio de los salarios
contractual es resulté respectivamente de 6.7 y 7.4 por ciento.

Las principales empresas privadas de jurisdiccion federal
con 250 o mas trabgjadores otorgaron en octubre, noviembre y
diciembre aumentos sdlarides sdSignificativos. Estos fueron
respectivamente de 8.9, 9.2 'y 5.2 por ciento.

En 2001, la brecha promedio entre los saarios
contractuales y la inflacion esperada para los siguientes doce meses
resulté cercana a 2.9 por ciento. Dicho diferencial se acrecentd en
los primeros tres trimestres del afio, pero se moderé durante €l
altimo. Asi, en €l cuarto trimestre el diferencial fue en promedio de
arededor de 1.7 por ciento (Gréfica 8).

En @ Ultimo trimestre de 2001, los incrementos nominales
de los saarios contractuales concedidos en la industria
manufacturera y en otros sectores fueron diferenciados debido a la
incidencia de agunas revisiones especificas (Cuadro 7). Por
giemplo, e diferencia observado en noviembre se explica en gran
parte por la revisién salaria conseguida por los trabajadores de la
industria azucarera y alcoholera y el de diciembre por los de la
industria hulera.
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Evolucién delos Salarios Reales en M éxico: 1950-2001

En el periodo 1950-2001 se han presentado en México
dos etapas claramente diferenciadas en la evolucion de
los salarios reales (Gréfica :b.1 En la primera, que
comprende de 1950 a 1970, los salarios reales se
incrementaron de manera continuay significativa. En la
segunda, a partir de 1970, los salarios reales
evolucionaron erréaticamente, reflejando los ciclos de
expansion y crisis que experimenté la economia
mexicana en el periodo. Histéricamente la secuencia se
ha dado como sigue: después de una expansion y de su
subsecuente crisis, la caida de los salarios ha sido de tal
magnitud que alcanzaron niveles menores que los
prevalecientes antes de la expansion. Como
consecuencia, actualmente los salarios reales se
encuentran en niveles méas bajos que los observados en
1970.

Gréfica 1
Salarios Reales en la Industria Manufacturera*
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El nivel sostenible de largo plazo de los salarios reales
esta determinado por la productividad del trabajo, es
decir, por el valor de la aportacion del trabajo a la
produccion de bienes y servicios. A su vez, dicho valor
depende positivamente del nivel de educacion y salud
del trabajador, de la calidad y cantidad de capital
disponible y del avance de la tecnologia utilizada.

Sin embargo, es posible que por distintas causas el
salario real se desvie de su trayectoria de largo plazo.
En los dltimos 30 afios, han habido etapas en las que el
salario ha sobrepasado esta trayectoria cuando la
economia se ha expandido de manera no sostenible
gracias al crédito externo. Durante la década de |os afios
setenta, el gobierno financié un déficit fiscal elevado
endeudandose con el exterior. Por otra parte, en la
primera mitad de |la de los afios noventa, se increment6
sustancialmente el crédito exterior, pero esta vez para
financiar el gasto privado. En ambos casos, el exceso de
gasto sobre el ingreso permitié un incremento temporal
del salario real por encima de su nivel sostenible. La

* Laserie de los salarios reales en laindustria manufacturera en
el periodo 1951 a 1967 se construy6 con base en una
proyeccion que utiliza los datos disponibles para 1951, 1960
y 1968. Los resultados obtenidos son compatibles con los
incrementos del salario minimo real en ese |apso.

situacion persistio hasta que los flujos de capital
extranjero se revirtieron dando lugar a una crisis de
balanza de pagos con su desenlace de devaluacion.
Ambos fenémenos se tradujeron en una contraccion del
PIB real y en un aumento de la inflacién, causando un
severo deterioro de los salarios reales (Gréfica 2).
También se observa claramente como las devaluaciones
bruscas han tenido como consecuencia caidas drésticas
en el salario real (Gréfica 3).

Gréfica 2
Salario Real en la Industria Manufacturera
y Déficit en la Cuenta Corriente
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Gréfica 3
Salario Real y Tipo de Cambio
Variacion anual en por ciento
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Lo anterior subraya que los incrementos en el poder
adquisitivo del salario sdlo pueden darse de forma
sostenida en la medida en que aumente la productividad
en un entorno macroeconémico estable. Es evidente que
el salario real se ha reducido en aquellos |apsos durante
los cuales el PIB real ha caido y cuando la inflacion se
ha acelerado (Gré&ficas4 y 5).

En el periodo 1957-2001, en los afios en que se registré
una inflacién anual mayor que un digito, la variacion
anual promedio del salario real fue negativa (0.8 por
ciento). Por otro lado, en aquellos afios en que la
inflacion anual fue de un digito, el crecimiento anual
promedio del salario real resulté de 5.3 por ciento, tasa
similar a incremento correspondiente de la
productividad media de la mano de obra.

Gréfica 4
Salario Real y PIB Real
Variacion anual en por ciento
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A laluz de lo sefialado, el Banco de México hainsistido
en la conveniencia de llegar a un entorno de inflacion
bajay estable que permitaincrementar el salario real de
maneracontinua

Finalmente, el crecimiento de los salarios nominales por
arriba de su trayectoria de largo plazo, es decir, por
encima de la inflacion y de los aumentos predecibles en
la productividad del trabajo, es un indicador adelantado
de presiones sobre las cuentas externas y de su
insostenibilidad. Por ello, es importante que en las
negociaciones salariales se tenga como marco de
referencia a la inflacion objetivo y a los incrementos
factibles en la productividad. Asimismo, también se
requiere para ese fin de una postura fiscal séliday de
una politica monetaria orientada al abatimiento de la
inflacion. Ello, a manera de establecer las condiciones
idéneas para un crecimiento rapido y sin altibajos que
se traduzca en una mejoria generalizada de los niveles
de vida en México.

Grafica 5
Salario Real e Inflacion
1968 = 100 y por ciento
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Cuadro 7 Salarios Contractuales por Sectores

Variacién anual en por ciento

2001
Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Manufacturas 10.9 10.9 10.2 9.0 10.1 10.1 9.1 6.3 6.8
Otros Sectores 10.3 10.5 10.1 9.0 9.9 9.1 6.7 7.3 9.3

Fuente: Elaborado con informacién de la Secretaria del Trabajo y Previsién Social.

La moderacion que los

incrementos

sdariaes

contractuales mostraron durante el ultimo trimestre de 2001 se debe
en su mayor medida a las revisones saarides otorgadas a los
empleados en empresas u organismos del sector publico. En las
empresas privadas todavia no se ha observado una atenuacion de
los aumentos salariadles. En particular, los incrementos otorgados
por las empresas siguen siendo elevados s se les compara con la
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suma de la inflacién esperada y € incremento predecible de la
productividad durante 2002. Lo anterior podria empujar a alza los
costos de produccion, o que seria poco propicio para una rapida
creacion de empleos en 2002 y eventualmente podria trasladarse a
los precios que pagan los consumidores. Esto se constata en la
lentitud registrada por el descenso de la inflacién en el sector
Servicios.

Salarios Contractuales e Inflacion Esperada para los Siguientes 12
Meses

Variacion anual en por ciento

I Expectativas de Inflacién para los Siguientes 12 meses

Salarios Contractuales

A (0] D F A J A (0] D
2001

Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México y Secretaria del Trabajo
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y Prevision Social.

11.3.5.3. Empleo

A lo largo de 2001 la ocupacion en México sufrio una
contraccion muy significativa. En el afio se revirtio la tendencia
ascendente que venia mostrando desde 1996 € numero de
asegurados permanentes en e IMSS. Lo anterior es atribuible
principalmente a la desaceleracion de la economia mexicana,
consecuencia a su vez de la caida del crecimiento economico
mundial.

Al término de diciembre de 2001, € ndmero de
trabgjadores asegurados en e IMSS (permanentes y eventuales
urbanos) se ubico en 12,163,637 personas, alrededor de 382.6 mil
por debajo del nivel de cierre de 2000 (Gréfica 9a). Lo sefidlado
implicd una contraccion del empleo forma de 3 por ciento.
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Durante 2001, la afiliacion de trabajadores en el sector industrial se
contrgjo en aproximadamente 539 mil asalariados (8.9 por ciento).
En dicho sector la actividad mas afectada fue la manufacturera, en
donde & empleo registrO una caida de 476.5 mil personas. En
contraste, en los sectores de servicios y agropecuario se observaron
aumentos de la ocupacion de aproximadamente 136 mil (2.1 por
ciento) y 39 mil personas (6.1 por ciento), respectivamente.

Durante 2001, los principales indicadores de desempleo
registraron un deterioro sensible. Asi, la tasa de desempleo abierto
promedio fue de 2.46 por ciento, mientras que en 2000 este
indicador se habia ubicado en 2.21 por ciento (Gréfica 9b). De
igual manera, la serie de tendencia de |la tasa de desempleo abierto
mostré durante € afio un aumento continuo. Por otra parte, la tasa
de ocupacion parcial y desocupacion también resultd en 2001
ligeramente superior en promedio a la de 2000. En agosto,
septiembre y octubre de 2001, esta variable experimentd una
reduccion significativa, por |o que su serie de tendencia mostro una
disminucién durante la segunda mitad del afio (Grafica 9c). Sin
embargo, a partir de noviembre ya present6 un repunte importante.

Indicadores de Empleo y Desempleo
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Visto por género, e desempleo afectd relativamente con
mayor intensidad a los varones. En 2001 la tasa de desempleo
masculino se incremento 0.31 puntos porcentuales en promedio. En
contraste, para las mujeres € aumento promedio de esa tasa fue de
solo 0.15 puntos porcentuales. Por nivel de instruccién, las
personas con primaria completa y con nivel medio-superior y
superior fueron las que sufrieron mayormente un incremento de la
tasa de desempleo durante € periodo referido. Finamente, la
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duracion del desempleo aumentd ligeramente. Al respecto, €l
porcentaje de desempleados por cinco semanas 0 mas pasd de un
promedio de 39.6 por ciento en 2000 a 40.5 por ciento en 2001.

Por otro lado, durante 2001 € empleo en e sector
informal registré una pequefia alza. Una manera indirecta de medir
el empleo en dicho sector es através del porcentgje de la Poblacion
Econémicamente Activa’® que no recibe ningdin tipo de prestacion.
En 2000 dicho indicador resultdé en promedio de 46.2 por ciento,
mientras que de enero a diciembre del afio pasado se ubico en 47
por ciento. Asimismo, se observé un repunte en la proporcién de la
Poblacién Econémicamente Inactiva.” Esta Ultima pasd de 43.7 por
ciento de la fuerza laboral® en 2000 a 44.4 por ciento durante 2001.
Lo anterior es indicativo de que un mayor nimero de trabajadores
decidié no buscar trabgo ante € deterioro de las perspectivas
laborales.

La elevada integracion de la economia de México con las
de los Estados Unidos y Canada ha condicionado a ciclo
econdémico del pais, sincronizandose tanto las expansiones como
las desaceleraciones. Lo anterior se ha reflgjado en una reduccion
paralela de la produccién, en particular de la manufacturera, en las
tres naciones. Por tanto, la desaceleracion observada en la zona ha
provocado una fuerte contraccion del empleo. Sin embargo, en
México ésta se ha visto agravada por la rigidez a la baja que han
mostrado los aumentos salariales en e mercado laboral. La fata de
acomodo de éstos a la realidad de la economia del pais ha dado
lugar a incrementos significativos de los costos unitarios de la
mano de obra en la generalidad de los sectores. Como se ha dicho,
ello ha contribuido a deteriorar alin més la situacion prevaleciente
en e mercado laboral.

En suma, es necesario crear en México las condiciones
para un mercado laboral més flexible. Asimismo, resulta crucia
gue los incrementos salariales reades sean compatibles con €
aumento de la productividad, con e fin de evitar presiones
inflacionarias futuras. La finalidad es la de facilitar |a recuperacion
de los empleos perdidos, asi como promover la generacion de
nuevas fuentes de trabajo para los entrantes a la fuerza laboral.

® La Poblacién Econémicamente Activa (PEA) es la poblacién de 12 afios y méas que se
encontraba ocupada, o bien sin empleo pero buscando activamente una actividad
econdmica durante las Ultimas tres semanas.

" La Poblacién Econémicamente Inactiva comprende a todas las personas de 12 afios y
mas que no realizaron actividades econdémicas en la semana de referencia, ni buscaron
hacerlo en los 2 meses previos a la semana de referencia.

8 La fuerza laboral comprende a todas las personas de 12 afios y més.
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I1.3.6. Ofertay Demanda Agregadas

En d tercer trimestre de 2001 la oferta y la demanda
agregadas registraron una contraccion significativa de 3.2 por
ciento. Ello constituy6 la primera disminucién a tasa anual de
dichos agregados desde €l primer trimestre de 1996. Por € lado de
la oferta, el descenso se derivo de las caidas que experimentaron
tanto e PIB (1.6 por ciento) como las importaciones de bienes y
servicios (7.2 por ciento). En cuanto a la demanda agregada, su
contraccion se origind de la combinacion de un crecimiento anual
del consumo privado de 1.5 por ciento, mientras que la inversion,
las exportaciones de bienes y servicios y € consumo publico
tuvieron reducciones respectivas de 9.1, 8.2 y 3.8 por ciento. El
descenso que experimentd el PIB en € tercer trimestre de 2001 fue
resultado de que la contribucién positiva que hizo € consumo
privado fue contrarrestada por la fuerte caida, medida a precios
congtantes, de la inversion y en menor grado del consumo publico
y por un ligero deterioro de la balanza de bienes y servicios
(exportaciones menos importaciones de bienes y servicios) (Cuadro
8).

Demanda y Oferta Agregadas en 2000 y 2001

Variacién real anual en por ciento

2000 2001
I Trim. I Trim.Il Trim.IV Trim. Anual I Trim. 11 Trim.Il Trim.

Oferta Agregada 11.7 11.2 11.4 8.0 10.5 3.0 0.4 -3.2
PIB 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0 -1.6
Importaciones 24.9 22.3 23.2 16.1 21.4 6.3 1.5 -7.2
Demanda Agregada 11.7 11.2 11.4 8.0 10.5 3.0 0.4 -3.2
Consumo Total 8.9 9.4 10.0 6.6 8.7 5.3 3.0 1.0
Privado 9.6 10.2 10.5 7.6 9.5 6.5 3.8 1.5
Publico 3.9 4.6 6.1 0.6 3.5 -3.0 -2.2 -3.8
Inversion Total 10.9 10.5 11.1 7.6 10.0 0.4 5.5 -9.1
Privada 12.8 8.9 10.8 8.2 10.2 -0.7 -5.3 -4.9
Publica -4.5 26.0 13.1 5.3 8.6 11.3 -6.8 -38.1
Exportaciones 17.3 15.8 16.9 14.1 16.0 4.7 0.4 -8.2

El incremento del consumo de los hogares resulté en €l
tercer trimestre de 1.5 por ciento, la menor variacion anual
registrada por dicho rubro desde e segundo trimestre de 1996. Por
tipo de bien, la adquisicion de bienes no durables y servicios, tales
como productos para € cuidado persona y del hogar, electricidad,
gas y agua, servicios de transporte, de comunicaciones y de
esparcimiento, crecié 1.9 por ciento en igual periodo. En contraste,
los gastos de consumo en bienes duraderos disminuyeron 2.9 por
ciento en el lapso de referencia. Ello ocurrié como resultado de un
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menor nivel de las adquisiciones de vehiculos, muebles metdlicos y
aparatos eléctricos y electrénicos entre otros. En € tercer trimestre
de 2001 e consumo del sector publico experiment6 un decremento
de 3.8 por ciento con relacion a su nivel del mismo trimestre de
2000. Con €llo, €l consumo total crecid 1 por ciento en €l lapso.

La formacion bruta de capital cayd en el tercer trimestre
del afio 9.1 por ciento atasa anual. Tanto el componente importado
de la inversion como e nacional experimentaron descensos. El
primero se redujo 14.9 por ciento, en tanto que la disminucién del
segundo fue de 5.9 por ciento. Esta Ultima tasa se derivo de bagjas
de 4.1 por ciento de la construccion y de 10.2 por ciento de la
produccion de maguinaria y equipo nacional. Por sectores, la
formacion de capital privado mostré una reduccion de 4.9 por
ciento, mientras que la inversion publica descendi6 38.1 por ciento
atasaanual.

Los datos de la oferta y demanda agregadas muestran que
en el tercer trimestre de 2001 el gasto interno se redujo 1.4 por
ciento a tasa anual, 1o que representd la primera disminucion de
esas variables desde € segundo trimestre de 1996. Dicha tasa
resulté muy similar a la caida de 1.6 que registr6 el producto en el
tercer trimestre. De esta forma, la ampliacion del déficit comercial
resulté a la postre menor que la anticipada.

En € tercer trimestre la exportacion de bienes y servicios
medida a precios constantes se redujo 8.2 por ciento a tasa anual.
Dentro de dicho agregado disminuyeron las exportaciones de las
industrias maquiladora, de transformacion, de la mineria y de
petroleo crudo. Por otra parte, las importaciones de bienes y
servicios se redujeron 7.2 por ciento, no obstante haber aumentado
las adquisiciones en el exterior de bienes de consumo final.

Para comprender mejor 1os movimientos més recientes en
la tendencia de los componentes de |a oferta y demanda agregadas,
el estudio del crecimiento trimestra de sus cifras
desestacionalizadas resulta més informativo que € de sus tasas
anuales. En € tercer trimestre de 2001, € renglén de consumo no
mostréo cambio en su cifra desestacionalizada con relacion a su
nivel del trimestre previo. Dentro de sus componentes, e consumo
privado registré un ligero aumento de 0.1 por ciento, mientras que
el del sector publico se redujo 0.9 por ciento. Por otra parte, la
formacién de capital resintio una contraccion respecto a su nivel
del trimestre previo, de 2.4 por ciento. Ello ocurri6 como reflgjo
del aumento que experimentd la inversion del sector privado,
mientras que la del sector publico decrecié 34.7 por ciento. Cabe
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sefidar que la demanda y la oferta agregadas se redujeron 1.2 por
ciento frente a su nivel del segundo trimestre del afio.

Durante el cuarto trimestre de 2001 persistio la debilidad

gue venian mostrando los principales componentes de la demanda
agregada y de la produccion. A la fecha de la publicacion de este
Informe se cuenta apenas con informacion preliminar e incompleta
respecto a la evolucion de los principales componentes de la
demanda y oferta agregadas durante € cuarto trimestre de 2001.
Dicha informacion se presenta a continuacion:

@

()

(©

(d)

C)

En noviembre de 2001 las ventas a mayoreo en términos
reales presentaron una contraccion anual de 12.1 por
ciento, mientras que las de menudeo aumentaron
ligeramente (0.2 por ciento). Con ello, por décimo mes
consecutivo tuvo lugar una variacion anual negativa de
las ventas a mayoreo. También en sus datos
desestacionalizados estas Ultimas resintieron una caida
mensual de 0.6 por ciento;

En € cuarto trimestre las ventas a "tiendas totales' de la
ANTAD crecieron en términos readles, 6.5 por ciento
frente a sus niveles del mismo trimestre de 2000. Latasa
anual de incremento de esas ventas fue inferior a las de
85, 82 y 7.2 por ciento registradas en e primero,
segundo y tercer trimestres, respectivamente. Las ventas
de las tiendas pertenecientes a la ANTAD representan el
20 por ciento de las ventas a menudeo. Debido a
vigoroso crecimiento que han registrado las ventas de
estas tiendas en los Ultimos afios, su participacion en €
mercado se ha incrementado y contintan exhibiendo tasas
de expansion aun cuando los datos del INEGI indican que
las ventas a menudeo han estado cayendo;

La tasa de crecimiento anual de las importaciones de
bienes de consumo se redujo de 18.1 por ciento en €l
tercer trimestre a 8.9 por ciento en el cuarto trimestre.
Por su parte, la variacion anual de las importaciones de
bienes de capital pasd en el mismo periodo de —15.1 por
ciento a—15.2 por ciento;

En octubre la inversion fija bruta registré una variacion
anual de—9.4 por ciento;

La contraccién anual en e sector de la construccion paso
de 4.1 por ciento en el tercer trimestre a 4.4 por ciento en
el bimestre octubre-noviembre;
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() En octubre-diciembre las exportaciones registraron la
caida a tasa anual mas importante sufrida en € afio (11.7
por ciento). En dicho periodo las exportaciones petroleras
disminuyeron 34.3 por ciento con respecto a su nivel de
igual bimestre del afo anterior y las no petroleras o
hicieron en 9.5 por ciento;

(¢) El Indice Global de Actividad Econdémica (IGAE)
experimenté en noviembre una caida a tasa anua de 1.4
por ciento. Por su parte, la produccion industrial se
contrajo en e bimestre octubre-noviembre 4.1 por ciento.
Cabe aclarar que en noviembre la produccion industrial
registré en su serie desestacionalizada un crecimiento
mensual de 1.2 por ciento. Si bien seria prematuro sacar
alguna conclusion firme a partir de este resultado, a
complementarlo con las expectativas favorables que se
han formado para ese sector en los Estados Unidos, dicha
informacion podria representar e primer indicio de una
recuperacion en e sector industrial de México;

(h) El empleo formal se contragjo 1.3 por ciento del tercero a
cuarto trimestre de 2001 (0.6 por ciento con datos
desestacionalizados); y

()] Los datos de noviembre muestran que ha persistido la
disminucién de los ingresos y de los egresos por vigjeros
internacionales. Los aludidos ingresos registraron una
reduccién a tasa anual de 9.5 por ciento, la cual resulté
menor que la observada el mes previo (16.6 por ciento).
Por otra parte, los egresos presentaron una bagja a tasa
anua de 12.2 por ciento, alln mas pronunciada que la de
10.8 por ciento experimentada el mes anterior.

La informacion precedente sugiere que durante € cuarto
trimestre del afio persistio la debilidad de los principales
componentes de la demanda agregada. Con respecto a consumo,
los datos del INEGI y los de la ANTAD revelan crecimientos
menores que los observados en e tercer trimestre. Asi, para €
altimo trimestre de 2001 se anticipa una caida adiciona en su tasa
de crecimiento. En relacién a la inversion, la importante
disminucién a tasa anua que mostré en octubre y la debilidad
general de la economia apuntan a que en € cuarto trimestre
posiblemente haya registrado una reduccién ligeramente mayor que
en el tercer trimestre de 2001.

Finalmente, € descenso que mostro en e bimestre
octubre-noviembre e IGAE, junto con la debilidad del consumo y
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de la inversion, sugieren gque en e cuarto trimestre de 2001 la
contraccién del PIB medida a tasa anual haya sido de 1.4 por
ciento, ligeramente menos pronunciada que la del tercer trimestre.

Crecimiento Estimado de los Principales Agregados
Macroeconémicos en 2001

Variacién real anual en por ciento

Cuarto trimestre Afo
PIB -1.4 -0.3
Consumo Total 0.7 2.4
Inversién Total -10.1 -6.2
Demanda Interna -1.0 0.2
Exportaciones -11.4 -4.2
Importaciones -9.6 -2.7

[1.3.7. Balanza de Pagos, Flujos de Capital y Tipo de
Cambio

La sincronizacion del ciclo econébmico de México con el
de los Estados Unidos dio lugar a una rgpida contracciéon de la
demanda interna en respuesta a la caida de la demanda por las
exportaciones nacionales. De esta manera, no debe sorprender que
la correccion de la tasa de crecimiento de las importaciones haya
sido similar a la registrada por las exportaciones. Como resultado
de este fendbmeno, si bien el déficit comercia total acumulado en
2001 resultd 21.6 por ciento superior a de 2000, € déficit no
petrolero se redujo 10.4 por ciento. Asmismo, en & segundo
semestre del afio, €l déficit comercial no petrolero resultd menor
que e observado en igual lapso de 2000. Ademas, los déficit
comercia y de la cuenta corriente cerraron en 2001 en niveles
significativamente menores que los previstos a inicio del afio. Este
fendmeno ha restringido la demanda de recursos externos y ha
coadyuvado ala estabilidad del tipo de cambio, ala disminucién de
las tasas de interés internas y a descenso de la inflacion (Gréfica
10).
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* Excluye importaciones de gasolina, gas butano y gas propano.

Por € lado de la oferta de recursos también se registré un
comportamiento que apoyo la apreciacion de la moneda y la caida
de los réditos. En los primeros nueve meses del afio, € superavit de
la cuenta de capital sumo 16,270.5 millones de dolares, € mayor de
los Ultimos 7 afios para ese periodo. Entre los flujos de capital
registrados en € tercer trimestre destaca €l de inversion extranjera
directa que result6 de 22,373.5 millones de ddlares. Ello se explica
en medida importante por la transaccion Banamex-Citigroup la
cual generd un ingreso de Inversion Extranjera Directa (IED) por
12,447 millones de dolares. Para el cuarto trimestre solo se cuenta
con informacién preliminar relativa a la inversion de cartera. Los
datos indican que en ese lapso tuvo lugar una entrada de recursos
por dicho concepto de 2,394.1 millones de dolares.

Tomando en consideracion la informacion disponible, se
estima que en € cuarto trimestre de 2001 e déficit en la cuenta
corriente haya resultado de aproximadamente 5,900 millones de
dblares y que € superavit de la cuenta de capital (incluyendo
errores y omisiones) haya sido de cerca de 7,300 millones de
dolares.

Como consecuencia de la interaccion de una menor
demanda de recursos externos y de una oferta abundante de los
mismos, una vez disipada la incertidumbre que causaron los
ataques terroristas en los Estados Unidos, a partir de octubre €l
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rendimiento neto de los bonos del gobierno mexicano colocados en
el exterior experimentd una disminucién significativa. La mejoria
genera en la percepcion del riesgo pais se vio interrumpida
temporalmente a finales de ese mes. Ello, por € temor que despertd
el deterioro de la situacién econdmica en Argentina. A este
respecto, cabe destacar la ausencia de un contagio importante de la
crisis en Argentina hacia México y la mayoria de los paises de la
region. Asi, a cierre del afio e rendimiento neto del bono UM S26
alcanzd un nivel de 300 puntos base, habiendo mostrado durante el
trimestre una reduccion de 132 puntos (Gréfica 11).

La desaceleracion sufrida por la economia de los Estados
Unidos se reflgjé en México durante el trimestre octubre-diciembre
en una mayor caida tanto de las exportaciones como de las
importaciones. Como consecuencia tuvo lugar una ampliacion
modesta del déficit comercial de México. Ello, aunado a una mayor
oferta de capitales del exterior —provenientes tanto del cierre
durante agosto de la operacion de compra de Banacci por Citigroup
como de las favorables perspectivas futuras de la economia
mexicana— propicio simultaneamente una reduccion de las tasas de
interés internas y una apreciacion del tipo de cambio. Asi, d cierre
de diciembre de 2001 € tipo de cambio nominal se ubicé en una
cotizacion de 9.16 pesos por dolar, lo cual implicé una apreciacion
de 3.8 por ciento con respecto aladel final del trimestre anterior.

Gréfica 11 Indicadores del Riesgo Pais y Tipo de Cambio

Rendimiento Neto del Bono UMS26
Puntos base yTiPO de Cambio Pesos pordélar

Rendimiento Neto de la Deuda Publica Externa
Puntos base a Diferentes Plazos
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FUENTE: Bloomberg y Banco de México.
Nota: El rendimiento neto del bono UMS26 es la diferencia de su rendimiento bruto con el de un bono del gobierno de los Estados Unidos de
vencimiento similar.
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[1.3.8. Precios Administrados y Concertados

Durante 2001 e subindice de precios de los bienes
administrados y concertados por e sector publico® mostré una
evolucion muy favorable en comparacién con la registrada en los
mismos meses de 2000. Asi, en octubre, noviembre y diciembre de
2001 lainflacién mensual de este subindice fue respectivamente de
0.72, 1.72'y 0.0 por ciento (Gréfica 12)°. Como resultado de ello
cierre del trimestre objeto de este Informe, e crecimiento anual de
los precios de los bienes administrados y concertados se ubico en
2.21 por ciento, lo cua representa un descenso considerable en
relacion con el incremento de 12.58 por ciento observado a final
de 2000.

cal2 Indice de Precios de Bienes Administrados y Concertados e INPC
Variacion mensual en por ciento
I Administrados y 8 — Administrados
Concertados c .
oncertados
——INPC 6
4
2
0
-2
-4
Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

Durante e periodo octubre-diciembre de 2001 Ia
evolucion del subindice de los precios administrados y concertados
puede atribuirse principalmente a comportamiento que mostraron
los precios de los bienes administrados. En octubre, noviembre y
diciembre dichos precios registraron variaciones mensuales
respectivas de 1.52, 3.88 y —0.61 por ciento. Estas variaciones
resultaron inferiores a las de los meses correspondientes de 2000.

° La canasta del subindice de los precios administrados se compone de los siguientes
productos: gasolina, gas doméstico y electricidad. Los productos con precios
concertados son: telefonia de larga distancia internacional, servicio de telefonia local,
larga distancia nacional, linea telefénica, taxi, autobls urbano, metro o transporte
eléctrico, autobus foraneo, transporte colectivo, estacionamientos, tenencia de automovil,
cuotas de autopistas, aceites y lubricantes y cuotas y licencias.

9 Los incrementos fueron de 1.71, 2.51 y 0.99 por ciento en octubre, noviembre y
diciembre de 2000, respectivamente.
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Lo anterior reflgjé la moderacion que experimentd € crecimiento
de los precios dd gas doméstico y, en menor medida, € de las
gasolinas. Por otro lado, el subindice de los precios concertados
mostré los siguientes incrementos en esos mismos meses. 0.12,
0.06 y 0.49 por ciento. Destaca que éstos también hayan sido
menores que |os correspondientes en los mismos meses de 2000.

I1.3.9. Fendmenos Transitorios que Afectaron a la Inflacion

En e trimestre octubre-diciembre de 2001 & subindice de
precios de los productos agropecuarios acumulé un incremento de
0.10 por ciento, € cua resultd 0.87 puntos porcentuales més bagjo
que € del INPC, y 5.21 puntos porcentuaes menor que el
observado durante el mismo trimestre de 2000. Como resultado de
lo anterior, la inflacién anua de este subindice se redujo de 6.63
por ciento en septiembre a 1.35 por ciento en diciembre de 2001.
Los productos cuyos precios registraron las disminuciones mas
acentuadas durante este periodo fueron la naranja (43.15 por
ciento), el aguacate (21.84 por ciento), la calabacita (20.61 por
ciento), y la lechuga (18.39 por ciento). Sin embargo, ain cuando
la inflacion que acumulé este subindice fue muy baja, los precios
de agunos de los productos que lo integran experimentaron
incrementos importantes durante el trimestre; por gemplo, la
cebolla (37.80 por ciento), e limén (20.16 por ciento) y e tomate
verde (18.67 por ciento).

[1.3.10. Resumen

La inflacién anual del INPC pasb de 6.14 por ciento en
septiembre a 4.40 por ciento en diciembre. En & mismo periodo la
inflacion subyacente disminuyd de 5.93 a 5.08 por ciento. La
reduccion mas pronunciada que registro en € trimestre la inflacion
del INPC se sustentd en los importantes descensos que exhibieron
a cierre del ano las tasas anuales de crecimiento de los precios de
los bienes agropecuarios y de los administrados y concertados.
Como se ha comentado, con una gran probabilidad estos
fendmenos resultaran transitorios. Es por ello que en la coyuntura
actual la inflacién subyacente se ha convertido en un mejor
indicador de la tendencia inflacionaria

La importante reduccion que experimentd la inflacion
subyacente en @ cuarto trimestre, fue reflejo de las caidas de las
tasas de crecimiento anual de sus dos componente: |0s servicios y
las mercancias. La menor inflacién anual del subindice de los
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servicios en € cuarto trimestre constituye una sefial positiva ya que
de marzo a septiembre dicha tasa habia permanecido practicamente
constante. Por su parte, la inflacién anual del subindice de precios
de las mercancias se mantuvo en la tendencia decreciente que habia
exhibido alo largo del afo.

La desaceleracion de la actividad econdmica en los
Estados Unidos ha incidido adversamente sobre la actividad y €l
empleo en € sector industrial de México. Sin embargo, € rgpido
gjuste a la bagja que ante estos factores experiment6 € crecimiento
de la demanda agregada permitid e reestablecimiento del
equilibrio entre € incremento de dicha variable y € de la oferta de
bienes y servicios. Ello contribuyé a atenuar las presiones
inflacionarias a través de dos canadles. En primer lugar, este
fendmeno ha tenido como consecuencia un déficit comercia menor
gue €l anticipado, lo cua dio lugar a una menor demanda de
recursos externos. Lo anterior y una cuantiosa oferta de capitales
del exterior, coadyuvaron a la estabilidad cambiariay a la bgja de
la inflacion anual de las mercancias. En segundo lugar, la
moderacion del crecimiento de la demanda agregada
probablemente limitd la capacidad de los productores de servicios
para repercutir en sus precios |os aumentos en los costos unitarios
de la mano de obra reforzando de esta manera € descenso de la
inflacién anual del subindice subyacente de los servicios.

11.4. La Politica Monetaria Durante el Cuarto
Trimestre de 2001

En esta seccion se explican las razones por las cuaes
durante € trimestre octubre-diciembre e Banco de México
mantuvo inalterado el objetivo de saldos acumulados conservando
sin modificacion la postura de la politica monetaria. De forma
complementaria, también se presenta un andlisis de la evolucion
que tuvieron en e periodo las expectativas de inflacion y las tasas
de interés. Ello, debido a la importancia que ambas variables tienen
para revelar las percepciones del publico respecto al proceso
inflacionario y a las condiciones monetarias imperantes en la
economia. Por ultimo, también se comenta la trayectoria de la base
monetaria y la de otros agregados monetarios y crediticios més
amplios.

1.4.1. Acciones de Politica Monetaria

Durante @ cuarto trimestre del 2001 no se modifico € nivel
del “corto”. Ello marca una diferencia con lo ocurrido en los dos
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trimestres anteriores en que éste se redujo por decision de la Junta
de Gobierno del Banco de México. En € transcurso del cuarto
trimestre del afio, la convergencia de la inflacion con e objetivo
correspondiente permitio prever con una elevada probabilidad €l
cumplimiento de éste Ultimo en 2001. De ahi que la decision de
mantener la postura de la politica monetaria haya estado motivada
por la determinacion de crear las condiciones adecuadas para
alcanzar en 2002 una inflacién que no exceda de 4.5 por ciento. Al
respecto, la evolucion de las remuneraciones redes y de los
incrementos de los salarios contractuales apuntaban a que en 2002
se generarian presiones inflacionarias incongruentes con el
objetivo.

La inflacion en 2001 termind en niveles inferiores a la meta
establecida para 2002. Si bien existen algunos elementos que
previsiblemente limitarén la aparicion de presiones inflacionarias
adicionales durante € afio en curso, la posible reversién de los
fendmenos transitorios que en 2001 contribuyeron a un descenso
mas rdpido de la inflacion y la existencia de otras fuentes de
presiones inflacionarias fueron factores que influyeron sobre la
decision de la Junta de Gobierno del Banco de México de mantener
constante € nivel del “corto”.

Entre las causas que previsblemente contribuiran a
contener las presiones inflacionarias en 2002 se encuentran las
siguientes:

€) La debilidad de la demanda agregada. Este factor hara
més dificil que los productores de bienes no comerciables
puedan incrementar sus precios; y

(b) La expectativa de que en 2002 continte la estabilidad
mostrada por los mercados financieros durante 2001. Por
ello, cabe esperar que € tipo de cambio no experimente
movimientos bruscos que se traduzcan en incrementos
significativos de los precios en e sector de los bienes
comerciables. Ademas, en un entorno de baja inflacion,
de estabilidad financiera y de tipo de cambio flexible, es
razonable suponer que la transmision de los movimientos
cambiarios alos precios internos se haya debilitado.

Entre los factores que podrian dificultar en 2002 €l
cumplimiento del objetivo de inflacion destacan los que se sefialan
a continuacion:

€) En contraste con lo ocurrido en 2000, la evolucion de los
precios de los bienes agropecuarios y de los bienes
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administrados y concertados contribuyé en medida muy
significativa a la reduccion de lainflacion general durante
2001. Sin embargo, cabe hacer las siguientes
consideraciones con respecto a la evolucion que pueden
tener en 2002 |os precios de ciertos bienes.

) En e caso de los precios de los bienes
agropecuarios, € modesto incremento que
mostraron durante 2001 obedecié parcialmente a
condiciones climéticas propicias y a la trayectoria
declinante de sus cotizaciones internacionales.
Dicho comportamiento podria no repetirse en
2002.

i) En cuanto a la inflacion de los bienes
administrados y concertados, es de sefialarse €
cumplimiento en 2001 por parte del Gobierno
Federal de su compromiso de incrementar sus
precios de forma congruente con la meta de
inflacién. Asimismo, merece mencion aparte €l
comportamiento favorable del precio de gas
doméstico, en linea con las cotizaciones
internacionales de los energéticos. Tanto en este
ultimo caso como en € de los bienes
agropecuarios, cabe destacar la elevada
volatilidad que suelen mostrar sus precios, a causa
de factores climaticos o por la impredicibilidad de
las cotizaciones internacionales. Por tanto, existe
la probabilidad de que en 2002 se presente un
repunte temporal de la tasa de crecimiento anual
de esos precios.

lif) Adicionamente, las modificaciones aprobadas
recientemente a diversos impuestos indirectos
necesariamente tendran efectos alcistas sobre
algunos precios especificos.

Los aumentos que pueda experimentar la inflacion de los
bienes agropecuarios y de los administrados vy
concertados, asi como los efectos de los incrementos de
los impuestos, previsiblemente se traducirdn en un alza
temporal de la inflacién general. Es de esperarse que para
e cierre dd afo la inflacion anual de estos bienes sea ya
congruente con € cumplimiento del objetivo de inflacion
de mediano plazo. Idealmente, dichos comportamientos
no deberian aterar drésticamente la trayectoria
descendente de la inflacion de otros bienes. Sin embargo,
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no puede descartarse que se pudiese contaminar la
evolucion de algunos precios e incluso de las expectativas
inflacionarias.

(© Como se ha reiterado en Informes anteriores, los
incrementos nominales de los salarios contractuales se
han mantenido por encima de la suma de las ganancias
previsibles en la productividad de la mano de obray la
meta de inflacion. La expectativa de que la sustancia
caida experimentada por € empleo durante e afio
induciria una inflexion a la baja en las revisiones de los
sdarios contractuales no se materiaizd totalmente
durante 2001. En ausencia de este acomodo, |os aumentos
gue han experimentado los costos unitarios de la mano de
obra dificultaran e cumplimiento del objetivo de
inflacién en 2002.

(d) La inflacién esperada es un elemento que influye en la
determinacién de toda clase de contratos econdmicos,
incluyendo los sdarides. Al respecto, aunque la
diferencia que persiste entre la inflacion que se pronostica
para 2002 y € objetivo es la més reducida desde
noviembre de 2000, dicha brecha se mantuvo
practicamente constante de julio a noviembre de 2001,
estrechandose sdlo ligeramente en diciembre (Gréfica 13).

Los factores mencionados podrian obstaculizar €
cumplimiento del  objetivo de inflacion en 2002
Consecuentemente, € curso més prudente para la conduccion de la
politica monetaria en la presente coyuntura es mantener la actual
postura y llevar a cabo una evaluacion continua de lo siguiente: €
desenvolvimiento de las principales variables macroecondmicas, €l
efecto de los cambios impositivos y de la evolucion de los precios
de los hienes agropecuarios, administrados y concertados sobre las
expectativas de inflacién y sobre los precios de los bienes no
directamente afectados por las influencias anteriores.
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Gréfica 13 Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldos Acumulados
(“Corto™)
Por ciento
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Debido a los incrementos que experimento la inflacion
anual durante agosto y septiembre, se produjo un guste a aza de
las expectativas correspondientes para € cierre de 2001. Sin
embargo, elo se revirtié ligeramente en octubre y de forma més
intensa en los siguientes dos meses del trimestre. El fendmeno
aludido se suscitd principamente debido a la influencia adversa
que tuvieron en agosto y septiembre los subindices de precios que
se excluyen de la inflacion subyacente. Por tanto, e repunte de la
inflacion explicado representd tan sdlo un fendbmeno transitorio
dado e caracter voldil de los precios incluidos en dichos
subindices. Asimismo, aun con un aumento de las expectativas de
inflacién para 2001, éstas siempre se mantuvieron por debajo del
objetivo oficia, y € incremento no se reflgé en las
correspondientes a 2002. Esto ultimo sugiere que los andlistas
consideraron que dicho repunte era de caracter temporal, por lo que
no modificaron sus expectativas de mediano plazo en funcion de
las de corto. En contraste, la disminucion en diciembre de las
expectativas de inflacion para 2001 se explica por la favorable
evolucion que mostraron todos los subindices de precios durante
noviembre y la primera quincena de diciembre. Dichos
movimientos fueron percibidos como de carécter permanente, de
ahi que también se hayan modificado a la bgja las expectativas de
inflacién para 2002.
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La ausencia de cambios en la politica monetaria durante €l
trimestre reportado no fue impedimento para que las tasas de
interés continuaran descendiendo. En € trimestre, las tasas de
interés internas nominales y reales se comportaron de forma muy
parecida a las tasas de interés externas, presentando una tendencia
descendente y revirtiéndose con ello € aumento que se habia
observado en € periodo agosto-septiembre (Gréfica 14). Después
de una fuerte disminucion en octubre, las tasas internas y las
externas se mantuvieron practicamente constantes en noviembre,
cayendo de nueva cuenta durante diciembre.

e . . . 1/
Gréfica 14 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales vy
Rendimiento Total del Bono UMS26
Por ciento
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1/ Tasas de interés nominales deflactadas por las expectativas de inflacién para los siguientes 12 meses.

Durante el afio e comportamiento de las tasas de interés,
nominales y reales, en México fue similar a observado en otras
economias. Ello debido a que en la gran mayoria de los paises
desarrollados las presiones inflacionarias resultaron menores que
las anticipadas y se registré una desacel eracion mas pronunciada de
la actividad econémica (Gréfica 15).
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Tasas de Interés Nominales: Estados Unidos, Unién Europea,
Canaday México
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I1.5. Agregados Monetarios y Crediticios

[I.L5.1. Base Monetaria, Activos Internacionales Netos y
Crédito Interno Neto

Al cierre de 2001 € saldo de la base monetaria se ubicd
en un nivel de 225,580 millones de pesos, 11,806 millones por
debgjo de lo previsto. Asi, en € afio la base monetaria crecié en
promedio a una tasa nominal de 12.8 por ciento, inferior a la
pronosticada en e programa monetario (16 por ciento). Esto
significd una desviacién promedio de —2.9 por ciento, la cua se
explica fundamentalmente por la desaceleracion imprevista de la
actividad econdmica. No obstante lo anterior, la base monetaria
medida como proporcion del producto se elevd, con lo cua avanzé
el proceso de remonetizacion iniciado en 1997 (Gréfica 16a).
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La remonetizacion a cierre de 2001 (3.7 por ciento)'*
resulté superior a la anticipada en e programa monetario (2.6 por
ciento). Lo sefidlado fue consecuencia, en lo principa, de dos
factores que incrementaron la demanda de saldos redles de base
monetaria: a) la significativa disminucion de las tasas de interés y
b) el aumento de las remuneraciones reales. Adicionamente, se ha
observado que en economias que transitan hacia inflaciones méas
bajas aumenta la demanda de base monetaria como proporcion del
ingreso*?. Ello, como reflejo de que también disminuyen el costo y
la incertidumbre de mantener activos liquidos como son los billetes
y monedas (Gréafica 16b).

La acumulacion de activos internacionales durante 2001
resulto de 9,228 millones de dblares. Con la finalidad de mantener
la oferta de base monetaria en concordancia con la demanda del
publico, € Banco de México esterilizd € impacto monetario de
dicha acumulacion via el aumento de los pasivos del banco central
distintos a la base monetaria. Esto Ultimo se tradujo en una
contraccién del crédito interno neto de 71,517 millones de pesos.

La principa fuente de acumulacion de activos
internacionales la constituyeron las compras de divisas realizadas a
Pemex por 8,910 millones de ddlares, mientras que e Gobierno
Federal fue un demandante neto por 2,549 millones (Cuadro 10).
La referida acumulacién de activos internacionales incluy6 1,363
millones de dolares derivados de la adquisicion de divisas a través
del mecanismo de opciones, € cua fue suspendido a partir del 29
de junio de 2001.

1 Calculada como la variacién porcentual de la base monetaria (estimada con los saldos de
fin de periodo) que excede a la inflacion y al crecimiento real del producto. Se supuso
una variacion real anual del PIB de —0.3 por ciento en 2001.

2 Una explicacién méas detallada de este tema fue presentada en el apéndice del
documento: “Politica Monetaria: Programa para 2000".
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Desarrollo del Sistema Financiero, Nivel de la Inflacién y Cantidad de Dinero

La evidencia internacional muestra que durante los
tltimos 50 afios la base monetaria expresada como
porcentaje del producto interno bruto ha disminuido en
gran nimero de paises. Para estudiar el tema, se
analizaron dos grupos de paises: latinoamericanos e
industrializados. En ambos casos se encontré una
tendencia decreciente del coeficiente aludido. Este
resultado se explica principalmente por el desarrollo del
sistema financiero y, en especial, por el surgimiento de
medios de pago alternativos al efectivo. Por ejemplo, los
cheques, las tarjetas de crédito y maés recientemente las
tarjetas de débito y los monederos electrénicos (Gréfica
1).
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Sin embargo, una diferencia importante entre las
experiencias de ambos grupos es que en los paises
latinoamericanos se observan variaciones mas amplias de
corto plazo que las que ocurren en los paises
industrializados. La explicacion de dicha diferencia reside
en el comportamiento de la inflacién promedio en cada
grupo durante el mismo periodo. Las variaciones de la
inflacion en el grupo de los paises latinoamericanos ha
sido mucho mayor que la observada en los paises
industrializados (Gréfica 3. Mientras que en el primer
conjunto la inflacion anual llegé a ser de tres digitos
durante varios afios, en el segundo ésta no rebasd 20 por
ciento. Los cambios en la inflacién representan asimismo
cambios en el costo de oportunidad de mantener efectivo.
Por consiguiente, cuando la inflacién aumenta el publico
tiende a reducir su demanda de dinero. Asi, la inflacién
més elevada en el grupo de paises latinoamericanos es
compatible con el hecho de que en dicho conjunto la
participacion de la base monetaria en el producto haya
sido menor en todo momento que la observada en los
paises industrializados.

Gréfica2
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Por tanto, es posible identificar dos fenémenos que influyen
de manera importante sobre el comportamiento de la
cantidad de dinero expresada como proporcion del producto.
El primero de ellos es el desarrollo del sistema financiero,
fenémeno que ha dado lugar a que la tendencia de largo
plazo de la participacién de la cantidad de dinero en efectivo
en la economia sea decreciente. El segundo lo constituyen
las variaciones de la inflacion, las cuales propician que la
cantidad de dinero disminuya cuando la inflacién aumenta
(desmonetizacion) y que aumente cuando la inflacion
disminuye (remonetizacion).

Lo anterior hace suponer que el proceso de remonetizacion
experimentado en México durante los Ultimos afios obedece
principalmente a la disminucion de la inflacion. No
obstante, esto no significa que el uso de medios de pago
aternativos al efectivo no haya aumentado en el pais. Lo
gue presumiblemente ha ocurrido es que ha dominado el
efecto propiciado por el menor costo de oportunidad de
mantener dinero. Asi, el cambio neto en la cantidad de
dinero es el resultado de dos efectos que se oponen.

En un estudio realizado por €l Banco de México se ha
encontrado que los cambios en la cantidad de dinero,
expresada como proporcion del producto, no son simétricos
ante aumentos o disminuciones del costo de mantener saldos
monetarios.l Es decir, la disminucién en la cantidad de
dinero cuando la inflacién aumenta un punto porcentual, es
diferente en términos absolutos al incremento que se registra
cuando la inflacién disminuye un punto porcentual. Este
hecho dificulta la elaboracion de prondsticos de
remonetizacion.

En la medida en que la inflacién siga descendiendo se
espera que el proceso de remonetizacién continte. Por otra
parte, es de preverse que una vez que la primera se
estabilice, el efecto de las innovaciones financieras vuelva a
dominar. Asi, es razonable esperar que de manera paulatina
se observe una ligera diminucion en la base monetaria como
proporcién del PIB.

1
“Agregados Monetarios en México: ¢(De vuelta a los Clésicos?’,
Documento de Investigacion No. 2001-6, Banco de México.
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Gréfica 16 Billetes y Monedas en Circulacion” como Proporcién del PIBY e
Inflacién
a) Billetes y Monedas en Circulacion b) Billetes y Monedas en Circulacion
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1/ Promedios de saldos diarios.
2/ Cifras estimadas para el PIB de 2001.
Cuadro 10 Base Monetaria, Activos Internacionales Netos y Crédito Interno
Neto
Millones
Saldos Flujos Flujos Flujos efectivos
efectivos efectivos acumulados
Al 30 Dic. Al31Dic. jul-sep oct-dic en el afio ¥
2000 2001 2001 2001 g3 31 Dic. 2001
(A) Base Monetaria (Pesos) 208,943 225,580 1454 43,393 16,637
(B) _Activos Internacionales Netos (Pesos)”’ 342,386 411,315 19,546 17,769 88,154
____Activos Inernacionales Netos (Délares de E.UY 35,629 44,857 2,047 1,944 9,228
Variacion de Activos Internacionales Netos 2,047 1944 9,228
Pemex 767 3,089 8,910
Gobierno Federal 628 -1,188 -2,549
Compras por mecanismo de opciones 0 0 1,363
Otros ¥ 652 43 1,504
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] Y -133,443 -185,735  -18,092 25,623 -71,517
Memorandum:
(D) Reserva Internacional ¥ (Délares de E.U.) 33,555 40,880 684 1,465 7,325

1/ Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos se utiliza el tipo de cambio aplicado a
la operacién generadora de cada variacién. La diferencia entre los saldos de activos internacionales netos expresados en moneda
nacional no corresponde al concepto de flujos efectivos, debido a que los saldos se valGan al tipo de cambio del dia. Esta consideracion
también explica el que las diferencias entre los saldos de crédito interno neto no sean iguales a los flujos efectivos reportados.

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

3/ Incluye principalmente operaciones asociadas al esquema de venta de délares y los intereses de los activos internacionales.

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.
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Efecto de la Operacion Banamex-Citigroup sobre los Agregados Monetarios

La operacién Banamex-Citigroup contribuyé en gran
medida a crecimiento de los agregados monetarios en
2001, especialmente de los estrechos. En la compra de
Banamex por Citigroup se planted como estrategia de
pago a los accionistas la liquidacion en efectivo de
aproximadamente 50 por ciento de la operacion y por el
monto restante un intercambio de titulos de Citigroup por
los deBanacci. El pago en efectivo fue en délares y podia
ser realizado en tres modalidades a eleccion del accionista:
a) depdsitos en el exterior; b) depositos en sociedades de
inversion de cobertura del propio grupo financiero y c)
depdsitos en un fideicomiso con el mandato de convertir
los délares recibidos a pesos en un plazo no mayor que 20
diashébiles.
Cuadro 1
Importe de la Operacién Banamex-Citigroup

—  __  Millonesdeddlares @

correspondiente a los depdsitos a plazo en moneda
extranjera. Ello dio lugar a variaciones importantes en el
saldo de los distintos agregados monetarios,
particularmente de M 1.

Para analizar el comportamiento de los agregados
monetarios sin el efecto de la operacion Banamex-
Citigroup, se excluyeron los saldos de las inversiones de
las referidas sociedades de inversion de cobertura del
cadlculo de cada rubro del ahorro financiero, segin
correspondia. Asi, por ejemplo, de los depésitos a plazo
se resté en agosto el equivalente en pesos de 2,054
millones de délares y de |as cuentas de cheques en moneda
extranjera se excluyé en agosto, septiembre, octubre,
noviembre y diciembre el equivalente en pesos de 1,094,
3,068, 3,087, 2,883 y 2,812 millones de ddlares,
respectivamente. Con ello, el crecimiento de |os agregados
monetarios disminuye significativamente (Gréfica 1).

Gréfica 1
M1y M4 Originales y Ajustados
Variacién anual en por ciento

Importe Total 12,447
Importe en Acciones 6,242
Importe en Efectivo 6,205
Fid. Liquidacién Pesos 36
LiguidacionparaDepositos USD 2.877
Sociedades de Inversién del Grupo 3,293
INTEGRA 3 3,029
ACCICOR 263

Aproximadamente la mitad de |os accionistas de Banamex
se inclind por comprar acciones de las sociedades de
inversion de cobertura operadas por Banacci,
principalmente Integra 3 (Cuadro 1). Esta dltima adquirio
en agosto, como parte de su cartera de inversion,
Certificados de Depdsito en délares por 2,027 millones, y
efectud depoésitos bancarios a la vista (genéricamente
denominados cuentas de cheques) en délares por 835
millones. Debido a las operaciones anteriores, la cartera
de valores de este fondo de cobertura se increment6 de
julio a agosto en 2,862 millones de dolares (26,628
millones de pesos).

Cuadro 2
Integra 3 (Sociedad de Inversién de Cobertura para
Personas Fisicas)
Saldos en millones de doélares

Jut Ago sep oct Nov Dic

Bancos 166 ,001 2,975 2,984 2,695 2,746

Cuenta de cheques m.e 166 001 2,975 2,984 2,695 2,746

Il Inversiones en Valores 29 056 32 26 21 21

Titulos a negociar 29 056 32 26 21 19

NERNEE

Cedes 056

Privados 29 - 30 24 19 19

Banco de México 2 2 2 2

111 Suma Activos (I1+11) 195 3,057 3,007 3,010 2,716 2,767

En septiembre tuvo lugar un cambio en la estructura de la
cartera de valores de Integra 3, sociedad que traspaso la
inversion en Cedes a cuentas de cheques también
denominadas en délares. En consecuencia, en este Ultimo
instrumento se acumulé un saldo de 2,975 millones de
ddlares, la mayor parte del cual se mantuvo por el resto del
ano (Cuadro 2).

Como resultado de lo anterior se observaron movimientos
al alza en el saldo de las cuentas de cheques y en el

M1 Observado
- = = =-M4Observado

PETAN
SAAN

A,

r T T T T T T T 5

Ene-00 Abr-00 Jul-00 Oct-00 Ene-01 Abr-01 Jul-01  Oct-01

M1 Ajustado
M4 Ajustado

En cuanto al destino final de los recursos relacionados con
esta operacion, el incremento de los pasivos a la vista
denominados en délares ha tenido como contrapartida
principalmente mayores disponibilidades de la banca
comercial en bancos extranjeros y menores pasivos
externos. Es decir, si bien dichos recursos se han
intermediado en el mercado interno, hasta la fecha su
destino final ha sido fundamentalmente en el exterior.

En suma, parte de la riqueza de los residentes del pais que
se mantenia en acciones se convirtié, a partir de las
operaciones sefialadas, en activos financieros incluidos en
los agregados monetarios.  Mientras estos recursos
permanezcan en el mercado financiero interno, perdurara
el mayor saldo de dichos agregados.
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[1.5.2. Agregados Monetarios

La tasa de crecimiento real anua promedio del saldo del
medio circulante aumentd sensiblemente, pasando de 3.4 a 13.1 por
ciento del segundo a cuarto trimestre. Lo anterior se explica
fundamentalmente por & incremento observado en las cuentas de
cheques en moneda extranjera, asociado a la operacién de compra
de Banamex por Citigroup. No obstante, al gjustar por este Ultimo
efecto se observa que desde €l tercer trimestre e medio circulante
denominado en moneda nacional también registr6 un mayor ritmo
de crecimiento (Gréfica 17).

Efecto de la Compra de Banamex por Citigroup sobre M1.

Variacién real anual del saldo promedio del trimestre en por ciento

M1 Ajustado = = = =M1 Moneda Nacional

1999.1 1999.1 1999.ll1 1999.IV  2000.I 2000.1 2000.1I 2000.IV 2001.I 2001.11 2001.ll 2001.IV

La demanda del agregado monetario estrecho en moneda
naciona esta determinada fundamentalmente por dos variables: €l
ingreso (PIB) y el costo de mantener activos liquidos (la tasa de
interés que devengan los instrumentos financieros alternativos).
Durante el segundo semestre del afio e menor crecimiento del
producto tuvo un efecto negativo sobre la demanda de este
agregado. Sin embargo, en € periodo también eercieron
influencia al menos dos factores que més que compensaron €l
menor incremento del producto:

@ La reduccion de alrededor de 10 puntos porcentuales de

las principales tasas de interés disminuyd € costo de
mantener activos liquidos (Gréafica 18); y

51



BANCO DE MEXICO

(b) El diferencial entre el rendimiento que reciben las cuentas
de cheques™ y e de la captacion bancaria a plazo se
estrech6 sustancialmente (Gréfica 18). Estos cambios en
los rendimientos relativos de los distintos instrumentos
bancarios han dado lugar a una mayor demanda de activos

més liquidos.
Gréfica 18 Rendimiento de las Cuentas de Cheques y de la Captacién a Plazo
Tasas de Interés Curva de Rendimientos de la Captacion
Por ciento anual Bancaria en 2001

Por ciento anual

11.2 === Cuentas de Cheques 11'1_ Dic-2000 Mar-2001

P é 28 dias */ Sep-2001 = ™Nov-2001
agaré ias 101 P

Jun-2001

10.2

= = = mPagaré 91 dias */

9.1 — P agaré 182 dias */ 91

8.1 8.2

7.0 7.2

ce 62

L 53
AN .
3.9 L4

\_\ 43
2.8

33

4.9

1.8

23 T T T
Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Cuentas de Pagaré Pagaré Pagaré

2000 2001 cheques 28 dias* 91 dias* 182 dias*

* Tasas de ventanilla

Existen otros aspectos institucionales de los medios de
pago que han propiciado una modificacion de la estructura del
medio circulante. Por gjemplo, los depdsitos en cuenta corriente
(las llamadas cuentas de nGmina) mostraron un notable vigor a lo
largo de 2001. Lo anterior es atribuible a creciente nimero de
usuarios de estas cuentas'®. Es previsible que este fenémeno de
bancarizacion continle en & mediano plazo, como elemento
natural del desarrollo del sistema financiero.

'3 Alrededor del 60 por ciento de las cuentas de cheques reciben algun tipo de rendimiento.

4 Con informacién a septiembre de 2001, el nimero de tarjetas de déhito activas habia
crecido en promedio 24 por ciento con respecto al afio anterior. Fuente: Prosa.
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Cuadro 11 Agregados Monetarios

Variacion real anual de los saldos promedio en por ciento

2001

ene-mar abr-jun jul-sep oct-dic

M1 6.75 3.43 7.64 13.06
Billetes y Monedas en Poder del Publico 7.35 3.13 6.26 4.88
Cuentas de Cheques M.N. 4.07 2.76 4.20 9.85
Cuentas de Cheques M.E. 6.46 -1.31 22.02 56.15
Depositos en Cuenta Corriente 17.65 11.45 13.53 13.71

M4 6.44 6.49 8.81 9.99
Captacién Bancaria -10.32 -7.33 -3.08 0.89
Valores Publicos ¥ 37.08 30.39 28.83 25.48
Valores Privados * 19.99 10.58 5.45 0.33
Fondos de Ahorro para el Retiro (sin Siefores) & 18.26 17.26 14.80 13.75

1/ Incluye valores del Gobierno Federal, BPAS y BREMS.
2/ Incluye la tenencia de Siefores.
3/ Incluye los fondos para la vivienda y los fondos para el retiro en el Banco de México.

El saldo del agregado monetario amplio M4 crecié en
promedio en & udltimo trimestre de 2001 a una tasareal anual de 10
por ciento. Al gustarse dicho desempeiio por e efecto de la
compra de Banamex por Citigroup, la tasa se reduce a 8.9 por
ciento. Gran parte del incremento del agregado monetario amplio
se explica por € cuantioso flujo de ahorro obligatorio que ha
venido asociado a sistema de ahorro para €l retiro (incluyendo
SIEFORES, INFONAVIT y otros fondos de retiro). Excluyendo
dicho ahorro, € incremento real anua de M4 seria de 5.6 por
ciento (Gréfica 19).

Grafica 19 Agregado Monetario Amplio M4
M4 Ajustado por el Efecto de la Compra de Sistema de Ahorro para el Retiro,
Banamex por Citigroup Captacién Bancaria y Otros Valores
Variacioén real anual en por ciento Por ciento de los saldos de M4
100
12
— O D servado Ajustado O
= = = =M4(ajustado)-SAR 80
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En € Cuadro 12 se presenta la variacion de M4

desglosada por los sectores ahorradores y por e destino de dicho
ahorro durante 2001. En genera destaca que la expansion de M4
tuvo como contrapartida € crecimiento de la reserva internacional,
el financiamiento a sector publico, a IPAB y en menor medida, a
sector privado. De forma particular cabe sefialar 1o siguiente:

@

()

©

(d)

El ahorro de residentes representd 7 por ciento del
producto, mientras que € ahorro financiero de no
residentes se contrgjo. El ahorro generado por € SAR
significd mas de 30 por ciento del flujo anual de M4;

Alrededor de 18 por ciento del ahorro financiero tuvo
como destino la acumulacion de reservas internacional es;

La disminucion del financiamiento al sector privado por
parte de la banca comercia fue compensada por un
incremento en € crédito que éste recibio de la banca de
desarrollo y por una mayor tenencia de valores privados
por parte de las Siefores; y

El sector publico y € IPAB captaron montos importantes
de recursos financieros internos (mas de 50 por ciento del
flujo anual de M4). Destaca también la importancia
relativa que tuvieron las Siefores en e financiamiento a
sector publico.



Cuadro 12

Cuadro 13
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Agregado Monetario Amplio M4 en 2001

Flujos efectivos en miles de millones de pesos y por ciento del PIB

Fuentes (M4) Usos
pesos % pesos %
Residentes 401.6 7.0 Reserva Internacional 70.0 1.2
SAR 127.5 2.2 Sector Privado 54.4 0.9
Siefores 84.4 1.5 Bca. Comercial -13.3 -0.2
Otros fondos 43.1 0.8 Bca. Desarrollo 7.0 0.1
Resto 274.1 4.8 Siefores 13.0 0.2
Fondos Vivienda a47.7 0.8
No Residentes -2.7 0.0 Sector Pablico ? 108.7 1.9
Bca. Comercial 6.5 0.1
Bca. Desarrollo -33.2 -0.6
Siefores 69.5 1.2
Otros 65.8 1.1
IPAB ¥ 106.1 1.9
Otros Conceptos Netos 59.7 1.0
Total 398.9 7.0 | Total 398.9 7.0

1/ Este rubro tiene como contrapartida pasivos internos del Banco de México (principalmente base
monetaria, BREMS y valores gubernamentales con propésitos de regulacién monetaria, entre otros).

2/ Incluye el financiamiento bruto (crédito y valores) recibido por el Gobierno Federal, organismos y
empresas publicos y estados y municipios en el mercado financiero interno. Excluye los valores
colocados con propésitos de regulacién monetaria.

3/ Incluye el financiamiento directo por parte de la banca y la colocacién de BPAs. Excluye otras
operaciones bancarias y programas especiales.

Un aspecto importante en cuanto a ahorro financiero es el
plazo de vencimiento residual*>, mismo que se fue extendiendo alo
largo de 2001. Lo anterior es especiamente reflggo del mayor
plazo a cua se han venido colocando los titulos de deuda del
sector publico. Este comportamiento contrasta con el observado en
la captacion bancaria, la cua se ha concentrado en instrumentos de
mayor liquidez y menor plazo (Cuadro 13).

Plazo de Vencimiento Residual del Ahorro Financiero en Moneda
Nacional

Dias
Dic-00 Mar-01 Jun-01  Sep-01 Dic-01
Total Ahorro Financiero 254 275 300 324 332
Captacién Bancaria Total” 18 14 14 12 12
Depésitos a Plazo 26 19 20 17 19
Valores del Sector PUblico® 539 571 633 711 744
Valores Privados 536 560 577 560 559

1/ M2 menos billetes y monedas en poder del publico. No se incluye el ahorro de los fondos de vivienda
del SAR.

2/ Incluye depdsitos a la vista.

3/ Incluye valores emitidos por el Gobierno Federal, el IPAB y el Banco de México.

5 Se refiere al plazo que en promedio tienen para vencer los distintos instrumentos que
conforman el ahorro financiero.
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[1.5.3. Financiamiento al Sector Privado

Durante € cuarto trimestre de 2001 la cartera de crédito
vigente de la banca comercial con el sector privado continud
registrando variaciones reales positivas, s bien mas bajas que a
inicio del afio. Asi, este rubro del financiamiento mostré a cierre
de diciembre un incremento real anual de 1 por ciento, mientras
que en e primer trimestre del afio habia resultado de 6.9 por ciento
(Gréfica 20). A la vez, se ha debilitado € incremento real del
crédito a consumo. En € periodo objeto de este Informe dicho
crédito mostro tasas de variacion real anual inferiores en alrededor
de diez puntos porcentuales a las prevalecientes al inicio de afio.

Gréfica 20 Crédito Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado”

Variacién real anual en por ciento

Credito Total, Vigente y Vencido Credito Vigente por Destino
135 50.7
Total Vigente = = = =Vencido Consumo
7748 40.5
. ,\/\M 03 ———Vivienda
20.1 a—EMmpresas 2/
9.9
03 ———
-10.4
-20.6
-30.8
-37.3 -41.0
Dic MarJun Sep Dic MarJun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
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1/ Se refiere a la cartera propia de la banca comercial, concepto que excluye la cartera asociada a los programas de apoyo a
deudores y de saneamiento bancario (pagarés IPAB-FOBAPROA y los Cetes-UDIs).
2/ Empresas y personas fisicas con actividad empresarial. No incluye el crédito otorgado a intermediarios financieros no bancarios.

Tomando en consideracién un universo més amplio de
oferentes de recursos financieros, es posible apreciar lo siguiente:

@ El saldo del crédito otorgado por las Sofoles hipotecarias
crecié en noviembre de 2001 a una tasa real anual de 38.8
por ciento, lo cual contrasta con la reduccion del crédito
de ese tipo canalizado por |a banca comercidl;

(b) En noviembre de 2001, el saldo del crédito concedido por
las Sofoles automotrices aument6 21.6 por ciento a tasa
anua en términos reales. Por otra parte, € crédito
bancario vigente destinado a la adquisicion de bienes de
CoNsuMo se incremento 29.2 por ciento; y
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(© El crédito bancario vigente, € otorgado por las Sofoles 'y
el obtenido via la colocacion de papel comercia
destinado a las empresas y personas fisicas con actividad
empresaria resultdé en noviembre de 2001 muy similar a
saldo observado en diciembre de 2000.

Un aspecto relevante a considerar es el efecto que sobre el
mercado crediticio puede tener la incertidumbre prevaleciente en
cuanto a entorno internacional y a repunte de la actividad
econdmica. Al respecto, la encuesta trimestral sobre e mercado
crediticio que levanta el Banco de México entre las empresas
confirma que “la incertidumbre econdmica’ ha cobrado mayor
importancia como factor explicativo de una menor demanda de
crédito. A la vez, e motivo “altas tasas de interés’ ha perdido
importancia en los ultimos trimestres (Gréficas 21 y 22).

Encuesta Trimestral de Evaluacion Coyuntural del Mercado
Crediticio.
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Gréfica 22 Tasas de Interés en Enero y Diciembre de 2001
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Panorama General de la Economia en 2001 y
Perspectivas del Sector Privado para 2002

Durante 2001 € desenvolvimiento de la economia
mexicana fue mucho menos favorable que €l previsto a inicio del
ano. Asi, en e momento actua se anticipa que en 2001 € PIB
haya registrado una ligera contraccion (0.3 por ciento) con respecto
a su nivel del afo 2000. La principa causa a la que puede
atribuirse este desempefio es la drastica desaceleracién que registré
en € afo la economia mundial y, en particular, la de los Estados
Unidos. Debido a que en esta ocasiéon la desaceleracion de la
economia nacional ha sido consecuencia de un entorno mundial
adverso y no de desequilibrios internos, e ciclo econémico del
presente es claramente distinto de las crisis financieras y de balanza
de pagos ocurridas en € pasado. Por €llo, a pesar de las grandes
perturbaciones a las que ha estado expuesta, la economia mexicana
no experimentd a lo largo de 2001 inestabilidad de precios,
elevaciones bruscas de las tasas de interés o depreciaciones
cambiarias permanentes.

Para 2002 se anticipa que la economia de los Estados
Unidos experimente un repunte a partir del segundo trimestre. La
prevision es también que el crecimiento se acelere en € segundo
semestre del afio.  Previsiblemente esta influencia expansiva
sustentara la recuperacion del crecimiento econdmico en México
hacia la segunda mitad de 2002. En la primera parte del presente
capitulo se hace un recuento breve de la evolucién de la economia
en 2001. A continuacion, se presentan los prondsticos del sector
privado con respecto a la evolucion de las principales variables
economicas en 2002.

.1. Aspectos Sobresalientes de la Evolucion de la
Economia y de la Aplicacion de la Politica
Monetaria en 2001

La evoluciéon de la economia mexicana en 2001 estuvo
condicionada de manera fundamental por la desaceleracion de la de
los Estados Unidos. El principal vinculo entre las dos economias es
el intercambio comercial, siendo e sector manufacturero un
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elemento clave. Casi 90 por ciento de las exportaciones de México
gue tienen como destino los Estados Unidos se integra por bienes
manufacturados. En este sentido es importante destacar que la
desaceleracion del sector manufacturero en los Estados Unidos
precedié a la de los otros sectores de esa economia. Por €llo, ya
desde los Ultimos meses de 2000 la actividad, las exportacionesy €
empleo de la industria manufacturera en México empezaban a
debilitarse. La contribucion del sector manufacturero en los ultimos
anos al crecimiento de la inversion y del empleo ha sido también
un factor fundamental para entender la rapida desaceleracion que
sufrieron ambas variables en e primer semestre de 2001.
Asimismo, es indudable que la caida pronunciada registrada por €l
empleo en el afio influyé negativamente sobre € consumo del
sector privado (Gréfica 23).

Produccion Manufacturera en México y en los Estados Unidos

Media movil de tres meses de la variacion anual en por ciento

—+— México

Estados Unidos

1999

Fuente: Banco de México y Bloomberg

La relevancia del sector manufacturero mexicano como
generador de empleos y como destino de la inversion es uno de los
factores que explica por qué e crecimiento en México se ha
reducido més que en los Estados Unidos. Otros factores que
también han contribuido a exacerbar la desaceleracion son los
siguientes:

@ El reducido nivel del crédito bancario al sector privado ha
impedido que e sistema financiero mexicano mitigue,
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como ha sucedido en los Estados Unidos, |a caida de la
inversion y del consumo; y

(b) Después de un modesto desempefio en 1999, la elevada
tasa de expansion econdmica registrada en México en €
afo 2000 permitid que el PIB observado se acercara en
ese afo a su nivel potencia. La recuperacion se sustento
en € vigor de lainversion y del consumo, variables que
en 1999 tuvieron un menor incremento. Esto Ultimo,
como consecuencia del contagio financiero causado por
la crisis rusa que tuvo lugar durante € segundo semestre
de 1998. Por €lo, aun en un entorno externo mas
favorable que € actual, la tasa de expansion en 2000 no
resultaba sostenible.

El desenvolvimiento adverso que tuvo la produccion en
2001 incidi6 negativamente sobre la creacidén de empleos, ya que
durante ese afio € numero de trabgjadores, eventuales urbanos y
permanentes, &filiados a IMSS se redujo en 382,631 plazas (3.1
por ciento). Este desenlace se explica fundamentamente por la
pérdida de empleos que experimentd el sector manufacturero.

La estrecha vinculacién que se dio a lo largo de 2001
entre el crecimiento de los principales componentes de la demanda
agregada y € de la produccion indujo una desaceleracion tanto de
las exportaciones como de las importaciones. Como consecuencia
de lo anterior, la ampliacion del déficit de la cuenta corriente
resultd significativamente inferior a la que se habia previsto. Este
fendmeno, junto con la abundante oferta de capitales del exterior
que prevaecié durante e afio, contribuyd a la apreciacion que
experiment6 la moneda naciona en 2001.

La economia mexicana reacciond a la desaceleracion
econdmica mundial de manera ordenada y los mercados financieros
mostraron un comportamiento favorable. A lo largo de 2001 €
tipo de cambio se mantuvo estable, € nivel de la inversion
extranjera fue elevado y las tasas de interés experimentaron
disminuciones continuas. Estos resultados se fincaron en gran
medida en las fortalezas con que cuenta la economia de México.
Entre éstas destacan las siguientes:

@ un régimen de tipo de cambio flexible;
(b) una politica fiscal prudente;
(© una administracion de la deuda publica encaminada a

reducir la concentracion de las amortizaciones;
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(d) una politica monetaria orientada a cumplimiento de los
objetivos de inflacion; y

(e un sistema financiero fortalecido.

En relacion con la evolucion de la politica fiscal en 2001,
cabe resdtar € enorme esfuerzo que se desplegé para alcanzar €l
objetivo de déficit publico, en un entorno de franca desacel eracion
econdmica. Este esfuerzo comprendié tanto medidas de
fiscalizacion que contribuyeron a aumentar la eficiencia tributaria,
como un manejo apropiado del gasto en respuesta a la pérdida de
INgresos.

En 2001 & H. Congreso de la Unién aprobd una
trascendental reforma financiera, la cual contribuira a mejorar la
competencia entre las instituciones financieras, la calidad del
gobierno corporativo y la proteccion de los derechos de los
accionistas minoritarios, asi como a reducir los costos de
regulacion y supervision. Lo anterior promovera el sano desarrollo
dd sistema financiero y la reactivacion del crédito a sector
privado.

Los resultados positivos observados en los mercados
financieros nacionales son en buena medida atribuibles a que los
mercados internacionales de capital discriminaron, meor que en €l
pasado, entre aquellas economias con fundamentos sdlidos y las
que presentan vulnerabilidades importantes. Esto se reflgo
claramente en e comportamiento diferenciado que a lo largo de
2001 exhibieron los indicadores del riesgo pais de los principales
mercados emergentes (Cuadro 14).
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Cuadro 14 Sobretasa del Rendimiento del EMBI+
Puntos base
Diciembre Diciembre Diciembre
1999 2000 2001
EMBI + 824 756 731
EMBI + sin Argentina y sin Turquia n.d. 750 617
Latinoamérica 597 706 833
Argentina 533 773 4372
Brasil 636 749 863
Colombia 423 755 514
Ecuador 3353 1415 1233
México 363 392 308
Panaméa 410 501 409
Pera 443 687 521
Venezuela 844 958 1130
Asia 221 489 356
Corea del Sur 142 218 121
Rusia 2432 1172 669
Filipinas 324 644 466
Europa 1762 988 621
Bulgaria 626 772 433
Polonia 212 241 195
Turquia 420 800 707

1/ El EMBI + es un indice de rendimientos que incluye bonos Brady denominados en délares estadounidenses, préstamos,
Eurobonos e instrumentos de mercados locales denominados en doélares estadounidenses.

Si bien en 2001, por primera vez desde 1995, la economia
mexicana registré una variacion anua negativa del PIB, larecesion
actual ha resultado la menos profunda de los Ultimos 20 afios y es
la Gnica en la cua las variables financieras han mostrado un
comportamiento estable. La caida que experimentd el PIB en 2001,
ademas de ser la mas leve en las Ultimas dos décadas, es la que ha
venido acompafiada de una contracciéon menos dréstica de la
inversion (Cuadro 15). Asimismo, destaca que en esta etapa
recesiva también se ha observado un descenso importante de la
inflacion y de las tasas de interés, asi como una apreciacion del tipo
de cambio.
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Cuadro 15 Indicadores de la Economia Mexicana: 1981-2001
Formacion Inflacion Depreciacién Tasas de interés Cuenta
PIB Consumo Bruta de (Diciembre Cambiaria (Promedio) Corriente
Capital Fijo aDiciembre) (Diciembre
aDiciembre)
(Tasa de Crecimiento Anual) (Cambio diciembre (% PIB)
adiciembre)

1981 8.5 7.4 15.9 28.7 11.9 30.8 5.4 -6.1
1982 -0.5 -0.8 -16.8 98.8 209.9 45.7 24.5 -3.1
1983 -3.5 -3.4 -27.8 80.8 76.4 59.5 -3.9 3.7
1984 3.4 3.4 6.6 59.2 33.8 49.7 -4.6 2.3
1985 2.2 2.8 8.2 63.8 86.8 63.7 25.5 0.4
1986 -3.1 -1.7 -11.6 105.8 150.7 73.9 30.7 -1.0
1987 1.7 -0.1 0.4 159.2 125.6 102.8 25.6 2.9
1988 1.3 1.0 5.8 51.7 13.6 58.6 -79.6 -1.3
1989 4.1 6.6 5.8 19.7 15.3 44.8 -11.3 -2.6
1990 5.2 6.0 13.1 29.9 11.8 35.0 -14.4 -2.9
1991 4.2 4.8 11.0 18.8 4.4 19.8 -8.5 -4.7
1992 3.5 4.3 10.8 11.9 1.6 15.9 0.2 -6.7
1993 1.9 1.6 -2.5 8.0 -0.3 15.5 -5.8 -5.8
1994 4.5 4.4 8.4 7.1 26.5 14.6 7.9 -7.0
1995 -6.2 -8.4 -29.0 52.0 94.9 48.2 28.4 -0.5
1996 5.1 1.8 16.4 27.7 2.8 32.9 -21.5 -0.7
1997 6.8 6.0 21.0 15.7 3.3 21.3 -6.6 -1.9
1998 4.9 5.0 10.3 18.6 21.8 26.2 14.5 -3.8
1999 3.8 4.2 7.7 12.3 -5.0 22.4 -16.7 -2.9
2000 6.9 8.7 10.0 9.0 0.3 16.2 -0.2 -3.1
2001/e -0.3 2.4 -6.2 4.4 -2.9 12.2 -9.9 -2.9

e/ Estimacion

La desaceleracion econdémica, la estabilidad del tipo de
cambio y las medidas restrictivas de politica monetaria
instrumentadas durante la segunda mitad de 2000 y en enero de
2001, coadyuvaron a que se obtuviera una reduccion rapida de la
inflacion. Asi, en 2001 la inflacién anual del INPC se redujo de
8.96 por ciento a cierre del ano precedente a 4.40 por ciento. Por
otra parte, en  mismo lapso la inflacion anual subyacente paso de
7.52 a5.08 por ciento.

Como se ha visto, la inflacion del INPC tuvo en 2001 un
mejor desempefio que la subyacente y se ubico a cierre del afio en
un nivel inferior. Esto se explica por € comportamiento tan
benigno que mostraron los precios de los bienes agropecuarios y de
los bienes administrados y concertados, y que muy probablemente
resulte transitorio. Asimismo, la inflacion subyacente de las
mercancias volvié a registrar un mayor descenso que la de los
servicios. En lo que se refiere a los precios de las mercancias este
resultado obedecié principamente a la apreciacion del tipo de
cambio. En lo que hace a los servicios, se explica por los elevados
aumentos registrados por los salarios y los costos unitarios de la
mano de obra.
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2. Perspectivas del Sector Privado para 2002*°

Durante €l trimestre octubre-diciembre de 2001, los
consultores del sector privado revisaron sus prondsticos respecto a
la evolucion de las principales variables macroeconémicas en 2002
en € sentido siguiente: un menor crecimiento econdémico, una
caida del precio del petréleo y una ligera reduccion de lainflacion.

[1.2.1. Prondstico sobre los Principales Determinantes de la
Inflacion

Los andistas financieros del sector privado siguen
consderando que en 2002 prevalecerd un entorno externo
desfavorable. Al respecto cabe destacar |o siguiente:

€) Las estimaciones del sector privado nacional relativas a
crecimiento anual de la economia de los Estados Unidos
en el afo 2001 se corrigieron ligeramente al aza, pasando
de 0.8 por ciento en septiembre a 1 por ciento en
diciembre. En contraste, la tasa de crecimiento esperada
para la economia estadounidense en 2002 fue revisada de
1.8 por ciento en septiembre a 1.1 por ciento en
diciembre. Al momento de publicar este Informe el
pronéstico promedio de los anadlistas de los Estados
Unidos respecto a la contraccion de la economia de ese
pais en el cuarto trimestre de 2001 es de 1.3 por ciento.
Por otra parte, la expectativa para el afio en su conjunto se
ubica en una expansion de 1 por ciento!’. Para 2002, se
espera una recuperacion a partir del segundo trimestre y
un crecimiento anual de 0.9 por ciento. Resulta
interesante destacar que en las primeras semanas de 2002
los principales bancos de inversion internacionales
revisaron a alza sus prondésticos de crecimiento para los
Estados Unidos en 2002. Actualmente, € promedio de
dicho pronéstico emitido por tres corredurias™® es de 1 por
ciento (Cuadro 16).

8 A menos que se especifique lo contrario, los pronésticos reportados en esta seccién se
obtienen de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado que levanta mensualmente el Banco de México.

¥ Fuente: Consensus Forecasts, 10 de diciembre de 2001. El pronéstico para el cuarto
trimestre corresponde al crecimiento trimestral anualizado.

'8 Goldman Sachs, JP Morgan y Deutsche Bank
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Cuadro 16 Expectativas de Crecimiento del PIB de los Estados Unidos

Variacion trimestral anualizada en por ciento

2001 2002
v Anual | I 1" v Anual
Consensus Forecasts -1.3 1.0 0.1 2.3 3.0 4.6 0.9
Deutsche Bank -2.0 1.0 0.5 2.5 3.8 4.4 0.7
Goldman Sachs -1.5 1.0 2.0 3.0 2.0 2.5 1.0
JP Morgan -2.0 1.0 1.0 4.0 4.5 3.5 1.2
Promedio* -1.8 1.0 1.2 3.2 3.4 3.5 1.0

*Promedio de las estimaciones de las corredurias de Deutsche Bank, Goldman Sachs y JP Morgan.

(b) Los analistas nacionales esperan que en 2002 €l precio
promedio de la mezcla mexicana sea de 15.56 dolares por
barril .9

El prondstico para € nivel del tipo de cambio a final de
2002 fue gustado a la baja durante diciembre. Al cierre de
septiembre la estimacion del sector privado era que € tipo de
cambio en diciembre de 2002 seria de 10.06 pesos por dolar. Esta
prediccion se gusto en diciembre a 9.94 pesos por ddlar. Por otra
parte, e precio de los futuros del peso para € final de 2002 se
redujo de 10.80 pesos por dblar en septiembre a 9.96 pesos por
délar en diciembre (Gréfica 24). Finamente, los especialistas
encuestados estiman que €l tipo de cambio se ubicara en diciembre
de 2003 en 10.40 pesos por ddlar.

19 por otra parte, si se toman en cuenta las cotizaciones a futuro del precio internacional del
petroleo WTI al 17 de diciembre, asi como la diferencia con el precio de la mezcla
mexicana en ese mismo mes, se estima un precio promedio de la mezcla mexicana de
12.59 dolares por barril para 2002.
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Gréfica 24 Expectativas de Tipo de Cambio y Futuros del Tipo de Cambio para
el Cierre de 2002 y 2003
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Fuente: Bloomberg y Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Los incrementos de los salarios contractuales previstos
por los andlistas para enero y febrero de 2002 son de 6.6 y 6.4 por
ciento, respectivamente (Gréfica 25).

Gréfica 25 Incrementos Salariales Contractuales
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Fuente: Secretaria del Trabajo y Prevision Social. Para enero y febrero de 2002 se tomé el dato de los pronosticos del sector
privado en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado levantada por el Banco

de México en diciembre de 2001.
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En contraste con e aumento que los consultores
esperaban en septiembre (0.21 por ciento), en la Ultima encuesta de
2001 pronosticaron una contraccion real del PIB para ese afio de
0.26 por ciento. También estimaron déficit anuales de la balanza
comercia y de la cuenta corriente menores que los sefiadlados en
septiembre, habiéndose modificado las cifras respectivas de 9,001 a
8,999 millones de dblares y de 18,413 a 16,902 millones. Para 2001
los consultores encuestados en diciembre preveian una caida de las
exportaciones no petroleras de 1.8 por ciento y una disminucién de
las exportaciones petroleras de 20.1 por ciento. Por otra parte,
anticipaban que las importaciones disminuirian 2.9 por ciento.
Finalmente, los analistas corrigieron significativamente su
estimacion respecto a flujo de inversion extranjera directa para
2001, modificandolo de 17,684 millones de dolares en septiembre a
25,305 millones en diciembre.

El pronostico relativo a crecimiento real del PIB en 2002
se gustd a la baja, pasando de 2.9 por ciento en la encuesta de
septiembre a 1.4 por ciento en la de diciembre. A la vez, para €
cierre del afio se anticipan déficit respectivos de la balanza
comercia y de la cuenta corriente de 10,934 y 20,163 millones de
dolares. La expectativa relativa a flujo anual de inversion
extranjera directa aumenté de 13,885 millones de ddlares en
septiembre a 14,515 millones de dblares en diciembre. La
prediccion en cuanto a crecimiento anual del PIB en 2003 es de 4
por ciento.

Los indicadores sobre € clima de los negocios para las
actividades productivas del sector privado y € nivel de confianza
ain muestran un escenario de debilidad pero ligeramente més
favorable que € reportado en septiembre. El 18 por ciento de los
analistas consultados expresd que durante € proximo semestre el
ambiente de los negocios sera propicio, 39 por ciento menciond
que se mantendra sin cambio y € resto de los encuestados sefiad 6
que se deteriorara.

En opinién de los especialistas del sector privado, los
principales factores susceptibles de entorpecer la actividad
econdmica durante los préximos seis meses son los siguientes: la
debilidad de los mercados externos y de la economia mundial (32
por ciento de las respuestas); € nivel del precio del petrdleo (19
por ciento de las respuestas); la debilidad del mercado interno y la
incertidumbre sobre la situacion econdémicainterna (7 por ciento de
las respuestas de cada uno de €los); y la inestabilidad financiera
internacional (6 por ciento de las respuestas).
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[1.2.2. Expectativas del Sector Privado sobre la Inflacion

Los prondsticos respecto a la inflacion mensua para
enero, febrero y marzo de 2002 reportados en la encuesta de
diciembre de 2001 son, respectivamente, de 0.92, 0.48 y 0.39 por
ciento. Segun dichos prondésticos la inflacién anual pasaria de 4.4
por ciento en diciembre de 2001 a 5.1 por ciento en marzo de 2002.

La prediccion relativa a la inflacion anual para los
siguientes doce meses se redujo de 5.72 por ciento en septiembre
de 2001 a 5.08 por ciento en diciembre. La referente a cierre de
2002 se modificé de 5.24 por ciento en septiembre a 4.92 por
ciento en diciembre (Gréfica 26). Findmente, la expectativa
recabada respecto a lainflacion en 2003 fue de 4.15 por ciento.

Gréfica 26 Evolucion de las Expectativas de Inflacion
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.
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Programa Monetario para 2002

70

Como se ha comentado en los programas monetarios de
anos anteriores, € esquema de politica monetaria del Banco de
Meéxico ha ido modificandose en respuesta a los cambios que ha
experimentado la economia hacional. Recientemente esta evolucion
ha resultado en la adopcion forma de un esquema de objetivos de
inflacion. Las caracteristicas principales de este régimen monetario
son las siguientes:

€) El reconocimiento de la estabilidad de precios como €
objetivo fundamental de la politica monetaria;

(b) El establecimiento y anuncio de metas de inflacion de
corto y mediano plazos;

(© La consolidacion de una autoridad monetaria autbnoma;

(d) La aplicacion de la politica monetaria en un marco de
transparencia, e cua se sustenta en una estrategia de
comunicacion abierta respecto de los objetivos,
instrumentos y decisiones de la autoridad monetaria;

(e El andlisis permanente de todas las fuentes potenciales de
presiones inflacionarias, con € fin de evaluar la
trayectoria futura del crecimiento de los precios; y

() El uso de mediciones aternativas de la inflacion, como la
inflacion subyacente. Ello, a fin de distinguir aquellos
fendmenos que inciden de manera transitoria sobre la
inflacién e identificar la tendencia de mediano plazo del
crecimiento de los precios.

Para acanzar las metas propuestas, en los Ultimos afios
las acciones de politica monetaria se han sustentado en un andlisis
continuo y profundo de las presiones inflacionarias de corto y
mediano plazos. En aquellos casos en que dicho andlisis ha
indicado que la inflacion serg, en € mediano plazo, incompatible
con los objetivos, la postura de la politica monetaria se ha
modificado. Ello, con la finaidad de inducir las condiciones
monetarias propicias para reestablecer la congruencia entre los
pronogticos y las metas.
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Un aspecto del actual esquema de politica monetaria que

merece ser destacado es € énfasis que pone en la transparenciay la
comunicacion respecto de las motivaciones y acciones de la
autoridad monetaria. Estos elementos, ademés de ser parte
fundamental del proceso de rendicion de cuentas que un ente
autébnomo como el Banco de México esta obligado a cumplir,
contribuyen a reducir €l costo socia del abatimiento de la inflacion.
Lo anterior, debido principalmente a que aumentan la eficiencia de
la politica monetaria, 1o cual se explica por las siguientes
consideraciones:

@

()

(©

(d)

€

Al haber transparencia los participantes en los mercados
financieros pueden anticipar las acciones del Banco
Central ante escenarios diversos. Ello evita que las
medidas de politica se conviertan en una causa adicional
de inestabilidad;

Al ocurrir perturbaciones de algunos precios que generen
desviaciones de corto plazo de la inflacion con respecto al
objetivo, las metas de mediano plazo se convierten en €
ancla nomina que mitiga la revisiéon de las expectativas
inflacionarias;

El conocimiento de los objetivos de inflacion por parte
del publico facilita la convergencia de las expectativas
correspondientes con las metas.  Por eemplo, es
importante que los trabgjadores y los empresarios se
convenzan de que en € futuro los salarios reales no se
verdn erosionados por la inflacién y que, en un contexto
de estabilidad, las empresas no podran repercutir en los
precios finales aumentos excesivos de los saarios
nominaes. Ello facilita que en las negociaciones de los
salarios contractuales, las revisiones se sustenten en |os
incrementos previsibles de la productividad y en la
inflacion esperada;

Las acciones de politica monetaria de naturaeza
preventiva reducen €l costo del proceso desinflacionario.
Primero, porque surten efecto con un rezago y, segundo,
porque €S menos Costoso prevenir un  repunte
inflacionario que revertirlo;

Al explicar a la sociedad los beneficios de la estabilidad
de precios € Banco Central puede influir sobre otras
politicas macroeconémicas, para que éstas concuerden
con los esfuerzos de estabilizacion; y
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() El esqguema de objetivos de inflacion, al igua que €
régimen de tipo de cambio flexible, contribuye a debilitar
la transmision de los movimientos cambiarios hacia los
precios internos. Al existir un objetivo de inflacion
creible, se reduce la probabilidad de que se adopten
politicas econdbmicas acomodaticias y e publico cobra
conciencia de que la autoridad monetaria reaccionara
oportunamente ante cualquier desviacion que surja entre
lainflacion y € objetivo.

En la siguiente seccion se describen los principales
elementos del Programa Monetario para 2002. A continuacion, se
esboza la evolucion que se espera de las principales variables
macroeconomicas en e afio y los factores de riesgo que
previsiblemente se considera podrian alterar estos pronosticos. Por
ultimo, se explica la posible reaccién de la politica monetaria de
materializarse alguno de estos escenarios alternativos.

IV.1. Elementos del Programa Monetario

Los principales elementos que conforman e Programa
Monetario para 2002 son:

@ Los objetivos de inflaciéon.
(b) El marco para la instrumentacion de la politica monetaria.
(©) El esqguema de referencia para € andlisis de la coyuntura

econdmicay de las presiones inflacionarias.

(d) La politica de comunicacion con e publico.

IV.1.1. Objetivos del Programa

El objetivo prioritario del Banco de México, consagrado
en la Constitucion, es e de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional. En otras palabras, la tarea
encomendada a banco central es acanzar y mantener un entorno
de inflacion bgjay estable. Lo anterior, debido a que es a través de
la consecucién de este objetivo como un banco central puede hacer
su mayor contribucién a aumentar el bienestar de la poblacion. El
Banco de México también tiene entre sus finalidades promover €l
sano desarrollo del sistema financiero y propiciar e buen
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funcionamiento de los sistemas de pagos. Es a través de procurar la
estabilidad de precios y mediante e gercicio de sus facultades de
regulacion y supervison como € Ingtituto Central atiende este
segundo objetivo.

La encomienda anterior se sustenta en la profusa
evidencia que se ha encontrado relativa a los efectos nocivos de la
inflacion. En particular, los diversos estudios indican que la
inflacion incide de la siguiente manera sobre cinco aspectos
fundamentales del desempefio de una economia:

€) limitala expansion de la produccion;

(b) obstaculiza severamente la mejoria de los salarios reales;
(© inhibe el desarrollo de los mercados financieros;

(d) [leva a un deterioro de la distribucion del ingreso; y

(e debilita las finanzas publicas.

Es por las razones expuestas que la consolidacion del
proceso de estabilizacion iniciado en 1996 constituye una
condicién indispensable para alcanzar un crecimiento econdmico
rapido y sostenido. A partir de los elevados niveles de inflacion
gue se registraron en México después de la crisis de 1994-1995, €l
ritmo del incremento anual de los precios ha disminuido cas
ininterrumpidamente. Como parte de una estrategia de reduccion
gradua de la inflacién, la Junta de Gobierno del Banco de México
propuso en 2000, como meta de mediano plazo, alcanzar a cierre
del afio 2003 una inflacion de aproximadamente 3 por ciento.
Asimismo, en e Programa Monetario de 2000 se fijé como meta
para el cierre de 2002 lograr unainflacion que no exceda de 4.5 por
ciento. Estos son los objetivos que guiaran la conduccién de la
politica monetaria durante € afio en curso.

En un entorno de inflacion baja 0 moderada, la volatilidad
de los precios de los bienes y servicios que se excluyen del cdculo
de la inflacion subyacente tiene una incidencia relativamente
mayor sobre la inflacién medida por € INPC. Por €lo, en las
circunstancias actuales en México, la evolucion del indice de
precios subyacente se ha convertido en un indicador més confiable
de latendencia de lainflacion. Debido a lo anterior, en € presente
la evolucion de la inflacion subyacente es un elemento crucial para
evaluar s las acciones de la autoridad monetaria son compatibles
con los objetivos de inflacion de mediano plazo. Ello se debe a que
las fluctuaciones de los precios que se excluyen del cédlculo de la
subyacente y que ocasionan variaciones importantes de la inflacién
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general tienen, con una alta probabilidad, un carécter transitorio.
En la medida en que la postura de la politica monetaria se oriente a
lograr que la inflacion subyacente sea congruente con |os objetivos
propuestos, la inflacion general tendera también a situarse
alrededor de las metas. En algunos casos, podra diferir de los
objetivos del Banco Central debido a aumentos imprevistos de los
precios de los bienes agricolas o de los precios administrados y
concertados. Sin embargo, una vez que se absorba € impacto de
estas perturbaciones, la inflacién del INPC tenderd a converger con
la subyacente. Ante estas situaciones, € reto principal de la
autoridad monetaria consistira en evitar que las perturbaciones de
la inflacién general contaminen € proceso de formacién de las
expectativas.

Otra perturbacion que pudiera afectar el cumplimiento del
objetivo es la asociada a los movimientos del tipo de cambio. En
los periodos en los cuaes la economia requiere de una depreciacion
del tipo de cambio real, suelen experimentarse presiones
inflacionarias no anticipadas. S en una coyuntura semejante, la
autoridad monetaria quisiera cumplir a toda costa con sus objetivos
de inflacion de corto plazo, tendria que inducir un movimiento en
sentido contrario en € resto de los precios de la economia, de
magnitud suficiente para compensar |os impactos inflacionarios del
guste del tipo de cambio. Debido a la inflexibilidad a la baja que
exhiben cas todos los precios, esta correccion seria practicamente
imposible de conseguir en € corto plazo sin que sus costos
resultaran excesivamente onerosos en términos de empleo y
produccion. En consecuencia, ante un escenario como € descrito,
el Banco de México, siguiendo la préctica de la mayoria de los
bancos centrales del mundo, no compensaria totalmente el impacto
inflacionario directo de la depreciacién cambiaria, lo cua podria
redundar en una desviacion transitoria de la inflacién con respecto
a los objetivos de corto plazo. En dicho escenario, el Banco de
México restringiria la politica monetaria en e grado necesario para
evitar la generacion de efectos duraderos sobre las expectativas
inflacionarias y sobre la inflacibn misma. De esta manera, €
proposito es que las perturbaciones audidas tengan tan sdlo un
impacto temporal sobre la inflacion. Una vez absorbidas, el
crecimiento de los precios regresaria a la trayectoria establecida
origina mente.

Cabe suponer que en tiempos recientes e impacto
potencial sobre la inflacion de los movimientos cambiarios podria
haberse reducido. S bien todavia no se cuenta con evidencia
estadistica que demuestre esta hipdtesis, la experiencia de varias
economias abiertas, con un grado de desarrollo similar a de
Meéxico, con un tipo de cambio flexible y con un esquema de



INFORME SOBRE LA INFLACION OcTuBRE-DIciEMBRE 2001

objetivos de inflacion, sugiere que este deberia ser € caso. Ello,
como consecuencia de los siguientes factores:

€) En una economia con inflacién bgjay con un régimen de
tipo de cambio flexible, los movimientos cambiarios no
necesariamente resultan permanentes.  Por ello, no
deberian inducir reacciones autométicas por parte de los
fijadores de precios;

(b) En una economia estable, los movimientos del tipo de
cambio tienden a interpretarse como una variacion de
precios relativos y no como una sefial de inflacion futura;

y

(© Al aumentar la credibilidad en los objetivos de inflacion,
disminuye la expectativa de que la autoridad siga una
politica monetaria acomodaticia.

Debido a la influencia de estos factores, es probable que
en la medida en que se consolide la estabilidad, la transmision de
los movimientos cambiarios a los precios internos se vuelva més
débil y tal vez méas simétrica.

Cuando los incrementos salariales nominales son
incompatibles con las ganancias en productividad mas los objetivos
de inflacion, elevan considerablemente el costo social del proceso
desinflacionario. Esto obedece a que, como secuela de dichos
aumentos, suben los costos de produccion de las empresas. Al
enfrentar esta situacion, una vez agotadas las posibilidades de
absorber los mayores costos aceptando una reduccion de las
utilidades, las empresas suelen trasladarlos a consumidor a través
de azas en sus precios. Si la autoridad monetaria valida con sus
acciones estos aumentos, la inflacion tiende a incrementarse y ello
reduce o anula las ganancias pretendidas del salario real.

Por otra parte, si ante esa situacion la autoridad monetaria
reaccionara restrictivamente, el resultado que puede esperarse seria
una contraccion de las utilidades de las empresas y, por tanto, de la
inversion y del empleo. En suma, la economia se veria sumergida
en un entorno de bajo o nulo crecimiento. La meta de inflacion se
habria logrado, pero € costo socia del guste resultaria muy
ONeroso.

El argumento anterior ilustra claramente la necesidad de
que las revisiones salariales contractuales se sustenten en
expectativas de inflacién compatibles con |os objetivos anunciados.
De esa manera se reducird el costo del proceso desinflacionario y
éste podra avanzar de acuerdo con lo programado.
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Un factor que ha coadyuvado a que se hayan acanzado
los objetivos de inflacion en los Ultimos tres afios es €
cumplimiento de los compromisos en € ambito de las finanzas
publicas. Ahora bien, los aumentos recientes en los impuestos
indirectos pueden dar lugar en & corto plazo a efectos acistas
sobre los precios. No obstante lo anterior, si la accion preventiva
de la autoridad monetaria logra evitar €l surgimiento de efectos
secundarios, la inflacion regresara a paso de poco tiempo a la
trayectoria origina mente planteada.

La discusion anterior ilustra con nitidez los elementos que
se consideran necesarios para alcanzar, en primera instancia, la
meta de inflacién propuesta para 2002 vy, ulteriormente, la
convergencia en 2003 con € objetivo de inflacion de
aproximadamente 3 por ciento:

@ Una politica monetaria compatible con las metas
adoptadas,

(b) Ajustes de los precios administrados y concertados por €l
sector publico en concordancia con los objetivos de
inflacion;

(© Incrementos salariales compatibles con las ganancias

sostenibles en la productividad y con la meta de inflacion;

(d) Ausencia de perturbaciones externas severas —tales como
un deterioro dréstico de los términos de intercambio o
una reduccion repentina de la oferta de capitaes
externos— que lleven a una depreciacion considerable del
tipo de cambio redl; y

(e Una postura fiscal estructuralmente solida;

El Banco de México evaluara en los informes trimestrales
sobre la inflacion que publique en 2002 las consecuencias del
eventual incumplimiento de una o méas de las condiciones
enunciadas. Asimismo, la ingtitucion procurara pronosticar la
velocidad a la cual la perturbacion inflacionaria podria ser
absorbida. Obviamente, este gercicio estaria sujeto a un grado
considerable de incertidumbre.

IV.1.2. Instrumentacién de la Politica Monetaria

En México, la conduccion de la politica monetaria se
lleva a cabo en un entorno en e cual tanto € tipo de cambio como
las tasas de interés se determinan libremente en los mercados
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financieros. En este contexto, € Banco de México, al igua que la
mayoria de los bancos centrales del mundo, garantiza antes que
nada que no generard ni excesos ni faltantes de oferta de base
monetaria. Para ello, gjusta diariamente |a oferta de dinero primario
de formatal que ésta corresponda con su demanda.

Con €l objeto de enviar sefidles sobre sus intenciones de
politica monetaria, e Banco de México da a conocer diariamente el
nivel a gue pretende llevar a término del periodo de medicidon el
“saldo acumulado diario total” de las cuentas corrientes que la
banca mantiene en e propio Instituto Central. De esta manera, por
giemplo, un objetivo de saldo acumulado igual a cero es indicativo
de laintencion del Banco Centra de satisfacer, a tasas de interés de
mercado, toda la demanda de billetes y, por tanto, de proporcionar
los recursos necesarios para que la banca en su conjunto no se vea
obligada a incurrir en sobregiros o0 a acumular saldos positivos no
deseados al finalizar €l periodo de computo.

Un objetivo de saldos acumulados negativo, 0 sea un
“corto”, sefiala laintencion del Banco Central de no proporcionar a
la banca todos los recursos demandados a tasas de interés de
mercado. Este tipo de accion por parte del Banco Central obliga a
alguna 0 a varias instituciones de crédito a obtener una fraccion de
los recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas
corrientes. Esto ultimo, haciendo abstraccion de otras influencias,
induce una elevacion de las tasas de interés, ya que las instituciones
tratan de evitar pagar la elevada tasa que se cobra por los
sobregiros que se producen en e saldo acumulado a finaizar el
periodo de computo. Esto se intenta mediante la obtencién de los
recursos fatantes en € mercado de dinero. La circunstancia
descrita envia a mercado una sefid de que € Banco de México ha
adoptado una postura restrictiva de politica monetaria.

Cuando €l Banco de México adopta un objetivo de saldos
acumulados negativo no retira dinero de la circulacion, ya que
siempre proporciona € crédito suficiente para atender plenamente
la demanda de billetes y monedas. La diferencia reside en que
cuando dicho objetivo es negativo parte de ese crédito es otorgado
a unatasa superior ala de mercado. Ello, como resultado de que se
ha producido un sobregiro en la cuenta corriente de uno 0 mas
bancos.

En agunas ocasiones, la tasa de interés determinada por
el mercado podria no ser congruente con e cumplimiento de los
objetivos de inflacion. EI Banco de México ha previsto la
ocurrencia de una dSituacion semegante 'y para enfrentarla
restringiria la postura de la politica monetaria mediante el
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establecimiento o ampliacion del “corto”. Como se ha mencionado,
la efectividad del “corto” para inducir movimientos acistas
temporales de las tasas de interés ha sido comprobada en varios
estudios. Esta efectividad se ha manifestado claramente en ocasion
de los aumentos del “corto” acordados en los ultimos afios. Durante
el segundo semestre de 2000 y especialmente a partir del cuarto
trimestre de ese afo, las ampliaciones del “corto” ademas de
validar los aumentos en las tasas de interés ocasionados por los
participantes en los mercados financieros, también tuvieron como
resultado un aumento sostenido de las tasas de interés reales. En
sentido opuesto, las reducciones del “corto” instrumentadas en
2001 no sblo validaron las caidas de tasas determinadas por €l
mercado, sino que también dieron lugar a disminuciones
adicionales de las tasas de interés.

Debido a que la tasa de interés, € precio de los activos
financieros y, en genera, las condiciones monetarias son el
resultado tanto de las acciones de los participantes en e mercado
de dinero como de las decisiones de la autoridad monetaria, es
inapropiado asignar a nivel del “corto” el papel de indicador
exclusivo de la astringencia o laxitud monetaria. Esto se debe a
que un mismo nivel del “corto” es compatible con varios niveles de
tasas de interés, precios de los activos financieros y condiciones
monetarias. Por €ello, & instrumento solamente es cambiado
cuando, en opinién de la Junta de Gobierno del Banco de México,
las modificaciones de las condiciones monetarias propiciadas de
manera automética por el mercado no son apropiadas en relacion
con los objetivos de inflacién de mediano plazo. Por tanto, en este
sentido, € sesgo de la politica monetaria esta mas asociado con la
direccién de los cambios en e objetivo de saldos acumulados
instrumentados en los Ultimos meses. En conclusién, para evaluar
la postura de la politica monetaria la observacion del saldo del
“corto” debe complementarse con € andlisis de las variaciones
recientes de este instrumento y con los cambios registrados por las
tasas de interés reales, los precios de otros activos y las condiciones
monetarias en generd.

El “corto” es € instrumento que utiliza el Banco de
México para inducir los movimientos de las tasas de interés
necesarios a fin de estar en posicion de alcanzar los objetivos de
inflacién propuestos. El “corto” ha resultado un instrumento muy
eficaz en cuanto a permitir una distribucién espontanea del efecto
causado por las perturbaciones externas entre €l tipo de cambio y
las tasas de interés. Esta ventgja es de suma importancia en una
economia, como la mexicana, que estd expuesta a una elevada
volatilidad financiera. Ademas, la utilizacion de este mecanismo ha
contribuido de manera significativa a proceso de desinflacion, ya
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que las tasas de interés nominales y reales han reaccionado de
manera agil tanto a las modificaciones ddl instrumento como a las
desviaciones de la inflacion esperada con respecto a objetivo.

IV.1.3. Anédlisis de la Coyuntura Economica y de las
Presiones Inflacionarias y Politica de Comunicacion

Las acciones de politica monetaria que aplica un Banco
Central inciden sobre la inflacién con un rezago considerable 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 las perspectivas
inflacionarias.

S de tal andlisis se desprende que € prondstico de la
inflacién es incongruente con los objetivos, e Banco Centra
debera modificar la postura de la politica monetaria para inducir un
cambio de direccion en e proceso inflacionario. Este tipo de
intervencion preventiva disminuye los costos del proceso de
reduccion de la inflacion. Por tanto, € Banco de México debe
redizar permanentemente una evaluacion de las presiones
inflacionarias y actuar con oportunidad cuando se presenten
incongruencias entre las metas y los prondsticos. Asimismo,
mientras més claras y transparentes sean las acciones de la
autoridad monetaria su efectividad se incrementara y el costo del
proceso desinflacionario serd mas reducido. En un marco para €
andlisis detallado de la evolucién de las presiones inflacionarias,
debe darse un seguimiento especia alas siguientes variables:

@ entorno externo y tipo de cambio;

(b) salarios, revisones sadariales contractuales y costos
unitarios de la mano de obra;

(© empleo e indicadores de desempl eo;

(d) ofertay demanda agregadas,

(e tasas de interés e indicadores del riesgo pais;

)] finanzas publicas,

9 precios administrados y concertados por € sector pablico;
(h fendmenos transitorios que afectan a lainflacién; y

(0] agregados monetarios y crediticios.
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Con base en un seguimiento cuidadoso de estas variables
puede estudiarse € comportamiento reciente de lainflacion y de las
presiones inflacionarias de mediano plazo. Dicho andisis se hace
del conocimiento publico a través de los Informes sobre la
Inflacion que € Instituto Central da a conocer trimestramente. El
Banco de México presenta un programa monetario a inicio de cada
ano, en e cua se describen los principales elementos de la
estrategia de politica monetaria a seguir durante los siguientes doce
meses. Asimismo, en septiembre se elabora un Informe relativo ala
conduccién de la politica monetaria durante € primer semestre del
ano. Finamente, también se publica & Informe Anual, en € cual
se hace un recuento pormenorizado de la evolucion de la economia
durante € afio anterior. Ademas, cuando la Junta de Gobierno
modifica la postura de la politica monetaria, €l Banco de México
expide un boletin de prensa en € cual se explican las principales
razones que llevaron ala decision correspondiente.

De esta forma, e publico cuenta en todo momento con
los elementos necesarios para estudiar las acciones de la Junta de
Gobierno del Banco de México y evaluar los impactos que éstas
tendran sobre la economia y los mercados financieros. Asimismo,
a través de estos documentos, los analistas y € publico en general
se encuentran en posibilidad de anticipar las acciones que € Banco
Central podria emprender en e futuro, disminuyendo asi una fuente
adicional de incertidumbre en la economia

A pesar de las salvedades expresadas en Informes
anteriores, € crecimiento de la base monetaria es con todo una
referencia general de utilidad para € seguimiento de la politica
monetaria. Debido a esta razén, en € Apéndice de este documento
se presenta e prondstico de la trayectoria diaria de la base
monetaria, estimada con informacion disponible a enero de 2002.
En dicho apéndice también se proporcionan |os supuestos en que se
apoy0 dicha estimacion.

IV.2.  Perspectivas para el Aio 2002 y Balance de
Riesgos

Para 2002 nuevamente se espera que € desempefio de la
economia en México esté fuertemente condicionado por € ciclo
econémico de los Estados Unidos. Asimismo, se anticipa que se
mantenga la disponibilidad de financiamiento externo en términos
favorables a igual que ocurrio en 2001. A continuacion se presenta
una previson del entorno externo y de la evolucion de las
principales variables macroecondmicas de México para 2002.
Posteriormente, se comentan los elementos de riesgo mas
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importantes que se visumbran y que de materializarse podrian
afectar el escenario base.

IV.2.1. Entorno Externo

Después de que en 2001 la economia mundial
experimentd la desaceleracion més intensa y generalizada de a
menos las Ultimas dos décadas, para 2002 se espera gque se inicie
una recuperacion gradual. Esta expectativa se sustenta en los
siguientes factores:

@ Durante 2001 se instrumentaron en muchos paises
medidas de politica fiscal y monetaria orientadas a inducir
una recuperacion de la actividad econémica;

(b) La debilidad de los precios del petréleo, consecuencia del
bajo crecimiento mundial y de las dificultades que ha
experimentado la OPEP para lograr que se apliquen
recortes a la produccion, inducira un efecto ingreso
positivo en los paises importadores de petroéleo;

() La finalizacion del proceso de reduccién de inventarios,
previsiblemente dard un impulso importante a la demanda
agregada; y

(d) La solidez de los fundamentos en cas todas las

economias desarrolladas del mundo, impidié que las
perturbaciones a las que estuvo sujeta la actividad
economica global en 2001, tuvieran efectos importantes
sobre los balances de las empresas, de los bancos y de los
consumidores.

Con base en estos factores, € prondstico para la economia
mundia es de una recuperacién que aumentard en intensidad hacia
la segunda mitad del afio. Debido a que se preve que € crecimiento
repuntard significativamente solo en e segundo semestre, la
expansion promedio del producto mundia es sustancialmente
menor que la que se registrara del cuarto trimestre de 2001 al
cuarto de 2002. El fendmeno inverso tuvo lugar en 2001. Por esta
razon, e crecimiento esperado para la economia mundial en 2002
resultaligeramente inferior a correspondiente a 2001.
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Pronésticos del FMI Relativos al Crecimiento del Producto Interno
Bruto

Variacion anual en por ciento

Octubre* Diciembre
2002 2002
Mundo 3.5 2.4
Economias Industrializadas 2.1 0.8
EUA 2.2 0.7
Japoén 0.2 -1.0
Alemania 1.8 0.7
Francia 2.1 1.3
Italia 2.0 1.2
Reino Unido 2.4 1.8
Canada 2.2 0.8
Resto 3.3 1.9
Zona del Euro 2.2 1.2
ERIs de Asia" 4.3 2.0
Latinoamérica 3.6 1.7

Fuente: World Economic Outlook, Fondo Monetario Internacional.
* Los prondsticos de octubre no incorporaban los efectos de los eventos del 11 de septiembre.
¥ Economias de Reciente Industrializacion.

En cuanto a los paises desarrollados, € FMI pronostica
para 2002 una reanimacion en casi todas las economias, excepto en
la de Japdn, respecto a la cua anticipa, a igual que en 2001, una
contraccion. En relacion con los mercados emergentes, e FMI
prevé gque las regiones més afectadas en 2001, América Latina y
Asia, experimenten un repunte en sus tasas de crecimiento,
mientras que en Europa del Este se predice una expansion
ligeramente més débil (Cuadro 17).

Esta expectativa de recuperacion ya ha influido sobre la
evolucion de los principales mercados accionarios del mundo. De
ahi que a partir de finales de septiembre éstos hayan registrado
alzas considerables. Tradicionalmente, los mercados de valores
han comenzado su reactivacion seis meses antes de que se presente
la fase ascendente del ciclo econdmico (Gréfica 27).
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Principales Indices Bursatiles: Estados Unidos, Japon, Alemania,
Francia e Inglaterra

(2 de enero 2001=100)
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FT-100 (Inglaterra)

2-Ene-01 1
2-Feb-01 -

Fuente: Bloomberg

2-Mar-01 4

2-Abr-01 -
2-May-01
2-Jun-01 A
2-Jul-01 -
2-Ago-01 A
2-Sep-01 A
2-0Oct-01 -
2-Nov-01 A

A laluz de la gran importancia que tiene para México €
desempefio de la economia de los Estados Unidos, a continuacion
se anadlizan sus perspectivas con minuciosidad. Asimismo, se
comenta la probable evolucién del precio del petréleo.

IV.2.1.1. Evolucion esperada de la economia de los
Estados Unidos y del precio del petréleo

Existen varios elementos que apuntan hacia una
reactivacion de la economia de los Estados Unidos. Destacan entre
éstos la reduccién que han experimentado los precios de los
energéticos, la finalizacion del proceso de desacumulacion de
inventarios, la recuperacion de las bolsas de valores, € incremento
de los indices de confianza del consumidor y del ambiente de los
negocios y e impulso monetario y fiscal.

Asimismo, algunos de los informes macroeconémicos
dados a conocer en los Estados Unidos durante las Ultimas semanas
han resultado més favorables de lo que anticipaba el mercado. En
este contexto, se han venido gestando lentamente expectativas
positivas en los mercados financieros, a pesar de que algunos
indicadores muestran alin que la economia estadounidense sigue
contrayéndose.



BANCO DE MEXICO

A continuacion se presentan las noticias méas importantes

gue han fortalecido la confianza de los andistas y los han llevado a
la expectativa de que la recesion terminara en la primavera de

2002:

@

(b)

©

(d)

€

®

()

El promedio mévil de 4 semanas dd numero de
solicitudes iniciales para € seguro de desempleo en los
Estados Unidos disminuyé en mas de 50 mil entre la
primera y la Ultima semana de diciembre. En la tercera
semana de enero, este indicador se situé ya en 411 mil
solicitudes, su nivel mas bgo desde mediados de
septiembre;

El vigor que siguen mostrando las adquisiciones de casas
habitacion, a pesar de que en Ultimas fechas se han
incrementado las tasas hipotecarias. En particular, en
noviembre aumentd por segunda ocasion consecutiva €l
gasto en construccién en 0.8 por ciento respecto a su nivel
del mes anterior. Ademés, en dicho mes las ventas de
casas huevas y usadas continuaron incrementandose con
tasas respectivas de 6.4 y 0.6 por ciento;

Las dérdenes de compra de bienes de capital no asociados
a la defensa nacional, aumentaron en noviembre 4.8 por
ciento, su segundo mes consecutivo de incremento;

El repunte en diciembre de los indices de confianza de la
Universidad de Michigan y del Conference Board;

El incremento en diciembre del indice ISM (antes
conocido como NAPM), a causa de las nuevas Ordenes de
compra;

La estabilidad que ha mostrado la estadistica de horas
trabajadas totales y € aumento que yaregistro en el sector
manufacturero; y

La reducida inflacion que se ha observado en los Ultimos
meses, aumenta e margen de accién de la autoridad
monetaria ante posibles perturbaciones negativas que
pudieran presentarse en € futuro.

Ademas, varios analistas predicen que asi como € sector

manufacturero fue en e que detond la desaceleracion econdémica,
también sera donde se registren las primeras manifestaciones claras
de reactivacion. La informacion reciente proveniente de los
Estados Unidos indica que la contraccion de inventarios en
noviembre y diciembre pudo haber ubicado a cociente de
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inventarios a ventas en su minimo histérico. Por ello, algunos
analistas opinan que después de experimentar una caida tan
importante en € cuarto trimestre, la produccién industrial ya
exhibird tasas positivas de crecimiento econémico en € primer
trimestre de 2002.

Por otra parte, cabe destacar que algunas noticias
desfavorables no han afectado las expectativas sobre la evolucion
futura de la economia estadounidense. En particular:

d No se logré un acuerdo legidativo para la aprobacién de
un paguete fiscal adiciona. La mayor parte de los
analistas descontaba que se daria dicho impulso y que éste
seria significativo (de entre 0.7 y 1 puntos porcentuales
del PIB);

(b) La tasa de crecimiento economico en €l tercer trimestre se
revisd marginalmente alabaga; y

(© Si bien € nimero de solicitudes iniciales para € seguro
de desempleo se gustdé a la baga, éstas todavia se
encuentran en niveles que indican holgura en € mercado
laboral. Lo anterior se reflgjé en & informe mensual sobre
el mercado laboral que revela que en diciembre la
ocupacion continud débil. Asi, la pérdida de empleos en
los sectores no agricolas resulté en ese mes de 124 mil
puestos de trabajo y € desempleo aumentd ubicandose en
5.8 por ciento de la PEA.

Existen varios factores cuya influencia eventuamente
podria limitar € repunte de la actividad econémica en los Estados
Unidos:

€) La recesion actual ha sido causada por una caida de la
inversion. Por €llo, la debilidad que aln exhiben varios
determinantes de este agregado podria inhibir su
recuperacion.  En particular, las utilidades de las
empresas han permanecido en niveles bgos y subsiste un
exceso de capacidad instalada;

(b) Los incrementos de la tasa de desempleo podrian llegar a
afectar de manera adversa la tasa de crecimiento del
consumo privado;

(@) El impulso fiscal inducido por e gobierno federa esta
siendo parcialmente compensado por recortes a gasto
acordados por los gobiernos de los estados;
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(d) La ampliacion del diferencia entre las tasas de interés de
largo y corto plazo podria incidir desfavorablemente
sobre lainversién y el consumo;

(e La debilidad de la economia mundial no permitira que el
sector exportador se constituya en un factor expansivo
importante; y

() Si bien es indudable que la acumulacion de inventarios

contribuira en 2002 a crecimiento econémico, este
proceso no suele proporcionar un estimulo permanente.

En consideracion a los factores arriba mencionados, el
FMI pronostica que en 2002 la economia de los Estados Unidos
crecerd sdlo 0.7 por ciento. Esto se compara desfavorablemente con
la expectativa promedio de 0.9 por ciento expresada por los
analistas y publicada en e Consensus Forecast de diciembre.
Como se sefid 6, los principales analistas que siguen la evolucion
de la economia de los Estados Unidos recientemente revisaron a
alza sus prondsticos de crecimiento. Se espera que la recuperacion
comience entre € primero y segundo trimestres y que se
intensifique durante la segunda mitad del afio.

La debilidad que ha mostrado la economia mundial en los
altimos trimestres y que se espera contindie a lo largo de la primera
mitad de 2002, ha incidido desfavorablemente sobre e precio
internacional del petréleo y sobre € precio de los futuros del
energético para los primeros trimestres de 2002. Sin embargo,
simultaneamente con la recuperacién que se anticipa para la
economia mundial también se prevé para € segundo semestre un
ligero repunte del precio internacional del petrdleo.  Las
cotizaciones a futuro de dicho precio indican que € de la mezcla
mexicana de exportacion, probablemente pase de un nivel de 14.94
dolares por barril € 25 de enero a 15.08, 15.55, 15.64 y 15.70
ddlares al cierre de marzo, junio, septiembre y diciembre.

Con base en e panorama descrito, los supuestos
incorporados en los prondsticos del Banco de México respecto ala
evolucion del entorno externo se modificaron solo ligeramente en
comparacion con los que se presentaron en € Informe sobre la
Inflacion:  Junio-Septiembre de 2001. Entre dichos supuestos
destacan los siguientes:

€) La tasa de crecimiento estimada para la economia de los
Estados Unidos en 2002 se mantuvo constante en 0.7 por
ciento. Sin embargo, € crecimiento esperado para la
produccion industrial se gjusto a alza;
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()

©

vV.2.2.

Con fundamento en las cotizaciones a futuro del precio
del petroleo WTI, y considerando un diferencial con la
mezcla mexicana similar al registrado en los ultimos
meses, el prondstico es que en 2002 el precio promedio de
dicha mezcla se ubique en un intervalo entre 14 y 16
ddlares por barril; y

La evolucion de los mercados financieros y € reciente
otorgamiento del grado de inversién a la deuda publica
mexicana en moneda extranjera por una segunda empresa
calificadora internacional permiten anticipar que las
condiciones y disponibilidad de financiamiento externo
sean comparables a las observadas en 2001. En particular,
se supone que la percepcién del riesgo pais resultard
similar ala que prevalecio en 2001.

Evolucién Prevista para las Principales Variables
Macroeconomicas en 2002.

La evolucion de la economia de México en 2002 estara en

muy buena medida determinada por dos factores:

@

()

e perfil que tenga la recuperacion econdmica en los
Estados Unidos; y

las condiciones y disponibilidad del financiamiento
externo.

En el ambito interno, el principal elemento adicional alos

factores utilizados para €aborar € marco macroecondémico
presentado en e Informe sobre la Inflacion: Julio-Septiembre, es la
aprobacion por parte del H. Congreso de la Union del Presupuesto
de Egresos, la Ley de Ingresos de la Federacion y las nuevas
medidas fiscales. Estas medidas incluyen elementos positivos y
negativos y € balance es moderadamente favorable. Entre los
aspectos positivos destacan los siguientes:

@

Por cuarto afo consecutivo, un Congreso plural aprueba
un presupuesto prudente y un déficit publico medido
moderado. Ademas, nuevamente se incluyeron en €l
Presupuesto de Egresos de la Federacion estabilizadores
automaticos que, de no materidizarse los ingresos
estimados para 2002, le otorgan facultades a la SHCP
para reducir € gasto y de esta manera garantizar €
cumplimiento de la meta de déficit. El establecimiento de
estas clausulas y su eventua utilizacion en caso de ser
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necesario, constituyen elementos esenciales para
mantener la disciplina fiscal y consolidar la estabilidad
macroecondmica; y

(b) La tendencia hacia la conformacion de una base gravable
globa en & impuesto sobre la renta de las personas
fisicas. Asimismo, la instrumentacién de disposiciones
diversas encaminadas a mejorar la fiscalizacion del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas y morales,
permitira aumentos considerables en la eficiencia
recaudatoria de dicho impuesto.

Por otra parte, entre l0s aspectos negativos se encuentran
los siguientes:

€) No se logré una smplificacion en la administracion de los
impuestos indirectos y se aumento la dispersion de tasas.
Esto dltimo ocasionara distorsones importantes,
afectando de manera diferenciada a determinados sectores
productivos y consumidores, lo cual atenta contra la
equidad del sistema tributario.

(b) No se logré una disminucion de la dependencia de los
ingresos petroleros, ni un aumento del ahorro publico.
Respecto a este Ultimo punto, cabe destacar que los
requerimientos financieros del sector publico no se
redujeron.  Asi, para 2002 se estima que dichos
requerimientos sean de 3.14 por ciento del producto y de
3.91 por ciento S se excluyen los ingresos no recurrentes.
Esta situacion presiona a alza a las tasas de interés y
limita los recursos disponibles para impulsar la inversion
del sector privado.

De esta manera, se consiguié una reforma que junto a
manejo prudente de las finanzas publicas que se ha seguido hasta la
fecha, ha despertado confianza entre los inversionistas respecto a
las perspectivas de estabilidad de la economia de México. Sin
embargo, se perdié una gran oportunidad de resolver los problemas
estructurales que aquegjan a las finanzas publicas. Ello hubiese
redundado en aumentos simultaneos del gasto social y del ahorro
publico. Asimismo, una reforma de mayor envergadura hubiese
propiciado un descenso considerable de las tasas de interés de corto
y largo plazos. Esto Ultimo en respuesta a la liberacién de presion
gue sobre la disponibilidad de financiamiento hubiesen permitido
los menores requerimientos financieros del sector publico.
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La recuperacion del crecimiento en la economia de los
Estados Unidos se transmitira a México, en primera instancia, a
través de un repunte del sector industrial. Esto dltimo, debido a la
estrecha relacion que ha exhibido dicho sector en ambos paises. Es
previsible que elo venga asociado con una reactivacion de la
inversion, agregado macroecondmico que resintio la contraccion
més importante en 2001. Asimismo, a causa del descenso del
crecimiento de la productividad en € sector industrial y de los
incrementos en los costos unitarios de la mano de obra, es
razonable anticipar que en su primera etapa, la reactivacion del
crecimiento de la produccion en México no vendra acompaiiada de
una expansion considerable del empleo. Por dllo, es previsible que
en 2002 e consumo se incremente a una tasa moderada y menor
que la registrada en 2001. Finalmente, debido a la caida del precio
del petréleo, la prediccidn es que € déficit de la balanza comercial
se amplie modestamente. Por tanto, en este escenario se espera que
la contribucion de la inversion al crecimiento aumente, mientras
que las del consumo y del sector externo disminuyan ligeramente.

Con base en los supuestos delineados y en la informacion
disponible sobre la evolucion de la economia durante e Ultimo
trimestre de 2001, el Banco de México elabordé un gercicio de
prognosis para 2002 que incluye las variables macroecondmicas
méas importantes. Los principales resultados de este gercicio
resultan muy similares a los presentados en e Informe sobre la
Inflacion: Junio-Septiembre. Entre ellos destacan |0s siguientes:

Crecimiento Econdmico: El prondstico es que la
economia crezca a unatasa de 1.5 por ciento. Se anticipa que en €l
primer trimestre del afio € PIB registre una variaciéon anual
ligeramente negativa y que a partir del segundo trimestre la
economia experimente nuevamente tasas de crecimiento positivas.
Asimismo, se prevé un incremento importante de dichas tasas hacia
el segundo semestre.

Cuenta Corriente: El deterioro de la balanza comercial
registrado en los ultimos meses de 2001, que se encuentra
parcialmente explicado por la disminucion del precio del petrdleo,
apunta a que e déficit de la cuenta corriente sera en 2002 de
aproximadamente 3.2 por ciento del PIB.

Inflacion: Se juzga que la postura actual de la politica
monetaria es adecuada para que a cierre de 2002 pueda alcanzarse
la meta de inflacion acordada para € afio. Sin embargo, en la
actualidad existen presiones inflacionarias importantes que
eventualmente podrian obstaculizar € descenso de la inflacion.
Entre éstas cabe destacar las siguientes:
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Los incrementos de los salarios contractuales en e sector
privado ain se ubicaban a cierre de 2001 en niveles
incompatibles con la inflacion objetivo y con las
ganancias previsibles en productividad.  Asimismo,
resulta sorprendente que a la terminacion de un afio en €l
cua € empleo registr6 una severa contraccion, la
diferencia entre e aumento otorgado a salario minimo
para 2002 y € objetivo de inflacién haya sido la mayor
gue se ha registrado en los Ultimos 4 afios. El aumento
otorgado a salario minimo en 2002 es producto de la
intencion de homologarlo en las diferentes regiones del
pais. Sin embargo, esta politica no responde a una légica
econémica ya que en las distintas regiones se registran
aumentos del costo de la vida, caracteristicas de los
trabgjadores, tasas de desempleo y niveles de desarrollo
que no son homogéneos. Sin duda, € aumento referido,
por su nivel y modalidad, ademas de generar presiones
inflacionarias, afectara adversamente la competitividad de
las empresas y la creacion de empleos en |as regiones mas
desfavorecidas del pais;

Las medidas fiscales aprobadas recientemente por € H.
Congreso de la Union tendran una incidencia alcista sobre
los precios que se manifestara por dos vias. Primero, la
eliminacion del subsidio para e crédito a sadario
incrementara los costos unitarios de las empresas.
Eventuamente, ello podria traducirse en un aumento de
los precios finales de los bienes y servicios. En segundo
lugar, la aplicacion del |IEPS y del impuesto suntuario a
algunos productos tendra un efecto alcista directo sobre
los precios de los bienes gravados; y

Los aumentos de algunos precios administrados y
concertados. Sobresalen en particular los relativos a las
tarifas del Metro y del servicio de autobls urbano en €l
Distrito Federa asi como e incremento de las tarifas de
electricidad residencial.

Los dos primeros factores arriba mencionados pueden

afectar tanto a la inflacién subyacente como a la general, mientras
que € Ultimo solamente a la inflacion genera. A fin de evaluar la
trayectoria de la inflacién subyacente sin los efectos de la
aplicacion del IEPS y del impuesto suntuario, ademas del indice
subyacente tradicional, durante 2002 el Banco de México publicara
quincenalmente un indice subyacente gjustado. En este Ultimo se
excluiran de la canasta subyacente los precios de los bienes y
servicios gravados. La diferencia entre la inflacion subyacente
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tradicional y la gustada tendra € caracter de un indicador del
impacto de las medidas fiscales sobre la evolucion de los precios.
En e periodo 1996-2001 estas dos mediciones de la inflacion
subyacente se comportaron de forma muy similar (Gréfica 28)%°.
Por tanto, de observarse diferencias significativas en 2002, éstas
muy probablemente seran atribuibles a los cambios impositivos.

Inflacion Subyacente e Inflacién Subyacente sin Articulos Gravados

Variacion mensual en por ciento

— Inflacion Subyacente

—— Subyacente sin Articulos Gravados

1996

Segln estudios del Banco de México, en episodios
anteriores el impacto de los cambios en los impuestos indirectos se
ha absorbido en los dos meses subsiguientes a la instrumentacion
de las medidas. Sin embargo, debido a las diferentes
interpretaciones que se han dado a algunas de las modificaciones
fiscales recientes y a régimen transitorio que se estableci6 para las
bebidas alcohdlicas, en esta ocasién resulta particularmente
complejo anticipar €l lapso en e que se manifestarén los impactos
correspondientes. Por tanto, en |os primeros trimestres del afio sera
preciso andlizar detaladamente la evolucién de ambos indices
subyacentes para, con base en ésta y otra informacion, determinar
el efecto de las reformas fiscales.

2 En este periodo la diferencia absoluta promedio entre las dos series fue de 0.04 por
ciento.
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La expectativa a respecto es que la inflacion subyacente
tradicional se mantenga estable en los primeros meses del afio y
gue recupere su tendencia descendente cuando se hayan disipado
los impactos de las medidas fiscales sobre los precios. Por €
contrario, la inflacion subyacente agustada por € efecto
inflacionario referido, registraria un descenso alo largo del afio.

La inflacion anua del INPC probablemente muestre un
repunte en enero y febrero en razén de los siguientes factores:

@ el incremento de las tarifas del Metro, del autobus urbano
y delaelectricidad;

(b) el impacto de las medidas fiscales; y

(©) un efecto aritmético asociado con la baga inflacion
mensua que se registré en enero y febrero de 2001, como
consecuencia del bagjo crecimiento de los precios de los
productos agropecuarios en esos meses. Es previsible
también que este fendmeno vuelva a observarse en julio
y diciembre. Por ello, con una ata probabilidad es de
esperarse que lainflacion anual repunte en esos meses.

Las perturbaciones sobre los precios descritas
anteriormente tienen implicaciones muy diferentes respecto a la
conduccion de la politica monetaria.  En los programas monetarios
de afos anteriores, € Banco de México ha explicado que por regla
general aceptara las desviaciones del objetivo asociadas a los
impactos directos de las perturbaciones inflacionarias y combatira
la generacion de efectos secundarios. Laldgica detras de esta regla
es permitir que los gustes en precios relativos no inhiban el
desarrollo de la actividad econdmica y evitar que estos procesos
culminen en una espira inflacionaria. La regla propuesta cumple
con latesis anterior ya que permite €l guste nominal del precio que
necesita aumentar pero impide gque este movimiento se filtre a otros
precios en la economia. En caso de que esto Ultimo ocurriese, la
correccion de precios relativos no se daria en su totalidad y, por
ende, ocurriria otra ronda de gustes de precios, elevando
innecesariamente la inflacion.
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El Efecto Inflacionario de Incrementos a los Impuestos al Consumo

Debido a que los impuestos al consumo pueden incrementar el
precio final que se paga por los productos gravados, tienen por lo
genera un efecto significativo sobre la inflacién. Desde el punto
de vista del banco central, el fenémeno tiene dos aristas
importantes: el efecto absoluto sobre los precios al consumidor
del cambio en los impuestos y el lapso que transcurre para que
dicho efecto sea incorporado totalmente en los precios de los
productos.

Un estudio reciente realizado en el Banco de México™ examina la
modificacion al Impuesto a Valor Agregado (IVA) de 1995. El
primero de abril de dicho afio el H. Congreso de la Unién
aumento la tasa del gravamen referido de 10 a 15 por ciento en
las ciudades del interior del pais, mientras que en las
comunidades fronterizas (aquéllas ubicadas dentro de una franja
de 20 kilémetros a partir de la frontera) dicho impuesto se
mantuvo en 10 por ciento. Este fue el Ginico cambio relevante, ya
gue el nimero de bienes y servicios exentos y con tasa cero
permaneci6 inalterado.

Utilizando informacién sobre el Indice Nacional de Precios al
Consumidor de cada una de las 46 ciudades donde se recaba
informaciéon para su elaboracién, es posible comparar el
comportamiento de los precios en las comunidades fronterizas y
no fronterizas entre marzo y diciembre de 1995. Es decir, se
utiliza la inflaciéon observada en ciudades fronterizas como
variable de control para medir las diferencias con el crecimiento
de los precios observado en el interior del pais, zona en la que se
aplicé el incremento a la tasa del IVA. El ejercicio permite
estimar mes a mes el impacto inflacionario de la modificacién al
impuesto y la incertidumbre asociada a cada efecto mensual.

Gréfica 1
Impacto Inflacionario Mensual sobre el INPC de la Modificacion
al IVA en 1995 (Puntos Porcentuales)

~@=impacto Inflacionario

Jul-95
o
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Los resultados son muy significativos. El cambio en la inflacion
mensua ocasionado por la reforma a IVA fue estadisticamente
diferente de cero Unicamente durante abril y mayo. A partir de
junio el intervalo de confianza incluye el valor cero (Gréfica 1).
Por otro lado, el impacto inflacionario total de la modificacién

impositiva de 1995 fue de alrededor de 2.3 puntos porcentuales,
gue se obtiene de sumar |os impactos estimados para |os dos meses
posteriores ala modificacion del IVA. Este valor resulta pequefio si
se le compara con el repunte de la inflacién observado durante todo
ese afio.

La duracién limitada del efecto alcista sobre los precios asociado al
cambio en el IVA es un resultado robusto. Asi, ain cuando se
extiende el andlisis aun nivel més desagregado, es decir, cuando se
estudia a los bienes en lo individual, el incremento de la inflacién
mensual desaparece también entre 1 y 3 meses después del
aumento en dicho gravamen. Ademés, la corta duracién del efecto
inflacionario se observé en 1995, afio en el que se aceleré el
crecimiento generalizado de los precios y, consecuentemente,
existia un entorno més propicio para la presencia de inercias
inflacionarias.

Es dificil extrapolar todos los resultados de la modificacion al
Impuesto a Valor Agregado de 1995 a los impactos inflacionarios
de la Reforma Hacendaria de 2002. Sin embargo, la evidencia
obtenida contiene informacién relevante. En primer lugar, el
cambio fiscal de 1995 fue un aumento generalizado en el gravamen
sobre la mayoria de los bienes y servicios de la economia. Por otro
lado, la Reforma Hacendaria de 2002 incrementd las tasas
impositivas de un conjunto limitado de bienes y servicios, por lo
que se espera que el impacto inflacionario de la misma sea
limitado.

En segundo lugar, si bien el lapso en el cual los cambios a los
impuestos a consumo se incorporan a los precios de los productos
es menor que 3 meses, en el presente es previsible que dicho lapso
se alargue. Lo anterior responderia principalmente a dos aspectos
de la Reforma Hacendaria: a) la incertidumbre sobre la aplicacion
de los diferentes gravdamenes que se generé durante las primeras
semanas del afio; y b) el establecimiento del régimen fiscal
transitorio al impuesto sobre bebidas alcohodlicas el cual podria
diferir la incorporacién del gravamen en los precios de dichos
productos.

1| aReformaal Impuesto a Valor Agregado de 1995: Efecto Inflacionario, Incidencia
y Elasticidades Relativas’. Documento de Investigacién. No. 2002-I, Banco de
México, enero 2002.
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A la luz de la regla audida, las presiones inflacionarias
descritas anteriormente pueden dividirse entre aguéllas que tendran
impactos directos sobre € INPC y las que solo gjerceran efectos
indirectos. Los incrementos de los salarios contractuales no tienen
un impacto directo sobre e INPC ya que la mano de obra es un
insumo en los procesos productivos, no un producto de consumo
final. Es por élo que en la medida que dichos aumentos no
guarden concordancia con € objetivo de inflacion y con las
ganancias en productividad, la autoridad monetaria procurara evitar
que se transmitan a los precios a consumidor. En e caso de que
las alzas de precios llegaran a ocurrir, €l salario real no aumentaria
y en la siguiente negociacion salaria se exigirian nuevos 'y mayores
aumentos para compensar la pérdida de poder adquisitivo y para
tratar de conseguir nuevos incrementos del salario real. Este es €
tipo de proceso que dalugar a una espiral inflacionaria.

El aumento de los precios publicos y de los impuestos
indirectos tiene impactos directos sobre los precios. Ello se debe a
que la mayoria de los productos y servicios afectados forma parte
de la canasta del INPC. Cabe mencionar que los fendmenos
aludidos deberian tener un impacto de una sbla vez sobre € INPC,
el cual se reflgara en la inflacion mensual durante € mes en que
las modificaciones entren en vigor y en la inflacion anua durante
los doce meses siguientes a la perturbacién, para desaparecer por
completo después de este lapso. La aplicacion de la regla de
politica monetaria debera permitir los impactos directos y evitar la
generacion de efectos secundarios y de esta manera garantizar €l
carécter transitorio de estos impactos. Los efectos directos del
aumento de los precios administrados y concertados son sencillos
de calcular, ya que solamente se necesita multiplicar e incremento
del precio del servicio por laimportancia del concepto en e INPC.
En el caso del alza de las tarifas del Metro y del autobus urbano, su
repercusion directa sobre la inflacién en enero se estima en 0.15 y
0.13 puntos porcentuales, respectivamente. Cabe recordar que
estos dos precios estan excluidos del calculo del indice subyacente.
Asi, la evolucién de dicho indice ya congtituye un indicador de la
inflacion que no incorpora estos efectos directos.

La estimacién correspondiente en e caso de los
impuestos indirectos (IEPS y suntuario) resulta mas complicada.
Ello, debido a que la aplicacion del impuesto a un bien o servicio
no implica necesariamente que su precio fina aumente en la
totalidad del impuesto. La capacidad de los productores para
trasladar el impuesto al consumidor depende, entre otras cosas, de
la fortaleza o debilidad de la demanda agregada. Debido a la
dificultad de estimar & impacto inflacionario de los cambios en los
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impuestos indirectos, en los siguientes trimestres resultara muy Uil
el andlisis de lainflacién subyacente gjustada.

En este contexto de volatilidad de la inflacion medida por
el INPC, aumentara considerablemente la importancia de la
inflacion subyacente (y de su versién gjustada), como referencia
para evaluar las presiones inflacionarias de mediano plazo. Por
ello, especialmente durante e primer trimestre de 2002 dichos
indicadores serédn de gran relevancia para guiar las decisiones de
politica monetaria.

IV.2.3. Balance de Riesgos

El escenario base presentado en esta ocasion esta sujeto a
un grado de incertidumbre significativamente mayor que en afios
pasados. Ello, en razdn de los siguientes dos factores:

€) La poca confiabilidad que existe respecto a la evolucién
futura de la economia de los Estados Unidos. Lo anterior
se explica por € carédcter inédito de los trégicos
acontecimientos del 11 de septiembre y por la dificultad
gue histéricamente se ha experimentado para pronosticar
los puntos de inflexion del ciclo econdémico. Esta
incertidumbre se hace patente en la dispersion de los
pronosticos individuales de los andistas que recaba el
Consesus Forecast (Grafica 29); y

Coeficiente de Variacion del Pronéstico del Crecimiento del PIB de
los Estados Unidos y de México en 2002
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Fuente: Consensus Forecasts y Banco de México.
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(b) La incertidumbre relacionada con € impacto de la
eventua reactivacion economica de los Estados Unidos
sobre la economia de México. Al respecto cabe resatar
gue no existen antecedentes sobre este asunto. En
particular, la actual es la primera recesion por la que
atraviesan los Estados Unidos desde la firma del TLCAN,
Yy No se cuenta con elementos suficientes para predecir su
influencia sobre la economia mexicana. Es por €lo que
no debe sorprender la variabilidad que exhiben las
respuestas captadas por la Encuesta de Especidistas que
levanta e Banco de México, la cua se ha incrementado
considerablemente (Grafica 29).

A continuacion se apuntan los principales riesgos
externos a los que esta expuesto el escenario base:

€) un crecimiento econémico en los Estados Unidos méas
pausado que € previsto; y

(b) una caida més drastica del precio del petréleo.

La mayoria de los andistas que dan seguimiento a la
economia de los Estados Unidos anticipa que entre € primero y €
segundo trimestres de 2002 la actividad econdmica en ese pais
empezard a registrar tasas de crecimiento positivas. Empero, la
probabilidad de que dicho escenario se postergue no es
despreciable.

S bien los riesgos permanecen sesgados hacia un
crecimiento més lento que € considerado en e escenario base,
algunos andlistas ya contemplan la posibilidad de una expansion
Ma&s vigorosa que la supuesta.

En un contexto de crecimiento méas débil en los Estados
Unidos, también seria probable que €l precio del petrdleo
experimentase caidas adicionaes. De tener lugar, estas influencias
inducirian en México un crecimiento econdmico mas lento y una
menor creacion de empleos. El impacto sobre la inflacion de un
escenario  semegiante seria ambiguo. Ello, debido a que un
crecimiento econdmico mas pausado estaria asociado a un
debilitamiento de las presiones inflacionarias. Sin embargo, la
incidencia desfavorable sobre |las exportaciones y sobre la actividad
econdmica en México también podria propiciar una caida de la
demanda por activos del pais. A su vez, esto Ultimo podria dar
lugar a una depreciacién del tipo de cambio. Como se ha
comentado, es probable que la transmision de las depreciaciones
cambiarias a la inflacidn interna pudiera haberse atenuado en los
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altimos afios. No obstante, en la medida en que la depreciacion
afectase significativamente la formacion de las expectativas de
inflacion, ello requeriria de la aplicacion de una politica monetaria
mas restrictiva a fin de poder alcanzar las metas propuestas.

Los principales elementos internos de riesgo que se
visumbran y que podrian dar lugar una modificacion del escenario
base descrito son:

€) gue se ampliara la brecha entre las revisiones saariales
contractuales y la suma del objetivo de inflacién y los
incrementos previsibles de la productividad de la mano de
obra; y

(b) gue los aumentos que registre lainflacion anual del INPC
por factores aritméticos, por gustes de los precios
administrados y concertados o por los efectos de las
nuevas medidas fiscales, contaminen la formacion de las
expectativas.

Como se ha reiterado, la discordancia entre las revisiones
saariales contractuales y la suma del objetivo de inflacion y de las
ganancias sostenibles en la productividad no solo es causa de
presiones inflacionarias sino que también afecta negativamente las
utilidades de las empresas y, por tanto, la creacion de empleos. A lo
largo de 2001, los sectores en los que tuvo lugar una menor pérdida
de empleos fueron aquéllos en los que las revisiones salariaes han
sido mas moderadas. Ante la desaceleracion econdmica y e
debilitamiento de la demanda externa, las empresas han
compensado & aumento de los costos unitarios de la mano de obra
con recortes en su planta labora. De ahi la importancia de que se
alcance de una vez por todas la congruencia salarial. La finalidad
no es de poca importancia: se trata de defender € empleo y de
lograr su répida recuperacion en e futuro cercano. De ampliarse
dicha brecha, se deterioraria la competitividad de la industria
nacional, lo cual influiria negativamente sobre e crecimiento
econdémico y la creacion de empleos. En tales circunstancias, con el
propésito de hacer viable la consecucion de los objetivos de
inflacion de mediano plazo y de coadyuvar a una recuperacion mas
rgpida del empleo, la politica monetaria tendria que volverse més
restrictiva.

Asimismo, en caso de que los aumentos de la inflacion
anual del INPC llegaran a contaminar la formacion de expectativas
de mediano plazo y las negociaciones de los salarios contractuales,
se estarian generando presiones inflacionarias incompatibles con
los objetivos adoptados. En este contexto, €l Banco de México no
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dudaria en intensificar la restriccion monetaria. Ello, con € fin de
interrumpir e proceso alcista y restablecer la conformidad entre la
trayectoriay las metas inflacionarias de mediano plazo.

Andogamente, de presentarse un escenario en € cua la
inflacién esperada se ubique a juicio del Banco de México de
manera sostenible en la trayectoria congruente con los objetivos, el
Instituto Central reduciria la restriccion monetaria, asi como lo hizo
en dos ocasiones durante 2001.
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Consideraciones Finales

Durante 2001, € adverso entorno externo condiciond de
manera determinante el desempefio de la economia mexicana. En
particular, cabe destacar |a desaceleracion que registrd la economia
de los Estados Unidos.

La perturbacion mencionada llevd a que se detuviera la
expansion econdmica en México que habia comenzado en 1996,
estimandose a momento de publicar este Informe que en 2001 el
PIB rea haya sufrido una caida de 0.3 por ciento. Sin embargo,
varios elementos de fortaleza permitieron que la economia nacional
se acomodara a la fase descendente del ciclo econémico de manera
ordenada. Asi, a diferencia de lo ocurrido en México en episodios
recesivos pasados, en 2001 prevalecio un entorno financiero
estable.

La insercion ordenada de la economia mexicana en € ciclo
econdémico mundia se sustentd en la solidez de los fundamentos
econdémicos del pais, entre los cuales destacan los siguientes:

€) Los resultados positivos del esfuerzo desinflacionario;
(b) Ladisciplina en las finanzas publicas;
(© El régimen cambiario de flotacion y la libre

determinacion de las tasas de interés;

(d) La holgada estructura de amortizaciones de la deuda
externa publica en 2001 y 2002;

(e La estabilidad de la inversion extranjera, producto de las
reformas estructurales realizadas; y

() Lamoderacion del déficit de la cuenta corriente.

Lainflacién anua disminuyé de 8.96 por ciento a 4.40 por
ciento entre diciembre de 2000 y el mismo mes de 2001. Con €llo
se consiguid, por tercer afio consecutivo, € objetivo de inflacion
propuesto. En contraste con lo ocurrido en € afio 2000, la
disminucién de la inflacion general en 2001 fue mas significativa
que la de la inflacion subyacente. Ello, debido a la muy favorable
evolucion de los precios de los productos agropecuarios y de los
administrados y concertados por € sector publico. Como se
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comenta en el cuerpo de este Informe, es muy probable que estos
precios experimenten una reversion parcial durante 2002. Sin
embargo, la disminucién de la inflacion subyacente también resultd
significativa, pasando de 7.52 por ciento a 5.08 por ciento entre €l
cierre de 2000 y e de 2001, trayectoria compatible con e
cumplimiento de la meta planteada en octubre de 2000. Dada la
coyuntura actual, y en particular a causa de la volatilidad que han
mostrado los subindices de precios excluidos del cdculo de la
inflacion subyacente, ha aumentado la importancia de esta Ultima
para la evaluacion de las presiones inflacionarias de mediano plazo.

La informacion mas reciente relativa a la economia de los
Estados Unidos sugiere que ha crecido |la probabilidad de que en
los primeros trimestres de 2002 comience la recuperacion del
crecimiento en ese pais. En este contexto, y en funcion de la
sincronia del ciclo econdmico entre los miembros del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte, se anticipa que para €
segundo trimestre de 2002, la economia de México vuelva a
registrar tasas anuales positivas de crecimiento del producto.

A pesar de la recuperacion que se espera de la economia
mundial, es poco probable que e vigor de la actividad en las
economias de los principales socios comerciales de México regrese
a los niveles observados antes de la presente desaceleracion.
Ademas, en los Ultimos afios la planta productiva naciona se ha
visto afectada adversamente por los aumentos en los costos
unitarios de la mano de obra, consecuencia de los incrementos
registrados por los sdarios redes y la caida en la tasa de
crecimiento de la productividad. Esta pérdida de competitividad
podria limitar la capacidad de crecimiento de la economia
mexicana en e momento que repunte la actividad econémica en los
Estados Unidos. Lo anterior subraya € imperativo de reforzar los
elementos internos que permitan a México alcanzar tasas de
crecimiento elevadas y sostenibles en un entorno internacional
menos propicio. Entre dichos factores merecen mencion:

@ la estabilidad macroecondmica;

(b) lareformadel sector de energia;

() la profundizaci On del proceso de desregulacion
econémica;

(d) la promocién del desarrollo del mercado de capitales 'y €l

logro de tasas de ahorro interno més elevadas,

(e el estimulo a la inversién en infraestructura, tecnologia,
educacion y salud; y
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() Lareforma laboral.

Estas reformas resultaran imprescindibles para lograr los
aumentos de la productividad necesarios para promover la creacion
de empleos, lamegoriadel saario real y e crecimiento econdémico.

Perseverar en la disciplina monetaria y fiscal serd crucia
para retomar una senda de crecimiento elevado y sostenido. En este
sentido, los resultados obtenidos en 2001 son muy promisorios ya
gue se acanzaron en un entorno externo adverso. EI cumplimiento
de las metas macroecondmicas en afios anteriores reforzo la
credibilidad en las autoridades responsables de la politica
econdémica. Sin embargo, € hecho de que se consiguieran en un
contexto internacional més propicio deaba sin respuesta la
interrogante sobre cdmo se conduciria dicha politica ante una
coyuntura complicada. Por ello, e efecto positivo sobre la
credibilidad de los resultados obtenidos en 2001 deberdq ser
considerable, al haberse logrado en presencia de perturbaciones
sumamente graves.

Para el afio 2002, € Ejecutivo Federal y el H. Congreso de
la Unién han confirmado su compromiso de continuar
instrumentando una politica fiscal prudente en un entorno incierto.
Asi, se mantuvo sin cambio e objetivo de déficit pablico. Sin
embargo, como se ha mencionado, las medidas recientemente
aprobadas no lograron resolver de manera definitiva las debilidades
estructurales de las finanzas publicas.

En cuanto a la politica monetaria, la Junta de Gobierno del
Banco de México ratifica su compromiso de acanzar en 2002 una
inflacion menor que 4.5 por ciento y de lograr la convergencia con
una inflacién de aproximadamente 3 por ciento en 2003. Para €llo,
empleara de manera firme y oportuna los instrumentos de que
dispone para procurar una inflacion bajay estable que, junto con la
recuperacion del crecimiento econdmico, culmine en una mejoria
sostenible del bienestar de la poblacion.
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Apéndice 1: Pronostico de la Demanda de
Base Monetaria en 2002

Como se ha sefidado en los Programas Monetarios de
anos anteriores, la utilidad de los agregados monetarios para
orientar la conduccién de la politica monetaria ha disminuido
significativamente. Ello, en razén de que la relacion entre los
precios y dichos agregados se ha vuelto més incierta en la medida
en que la inflacion ha descendido. Asi, € crecimiento de la base
monetaria no constituye un objetivo del Banco de México. No
obstante lo anterior, a fin de proporcionar informacion que pudiera
ser pertinente para la evaluacion de la politica monetaria, a
continuacion se presenta la trayectoria diaria del saldo de la base
monetaria estimada para 2002 (Cuadro 18). Dicho pronéstico es
congruente con |os siguientes supuestos: un crecimiento del PIB de
1.5 por ciento en términos reaes; una inflacion anua no mayor que
45 por ciento y una remonetizaciéon de 3.7 por ciento. Los
supuestos anteriores dan por resultado un prondstico para e saldo
de la base monetaria al 31 de diciembre de este afio de 248.1 miles
de millones de pesos, 10 por ciento superior a observado en igual
fecha de 2001. Los limites del intervalo de confianza, tomando una
desviacion esténdar de los residuales que € modelo estima,
corresponden a saldos de 255.5 y 240.7 miles de millones de
pesos??.

El modelo utilizado para la estimacion incluye como
variables explicativas de la demanda de base monetariaz la
actividad econdmica, las tasas de interés, los rezagos de la variable
dependiente y un conjunto de variables binarias que buscan
capturar los distintos efectos estacionales. Al respecto, es
importante destacar que la trayectoria de la base monetaria es muy
dificil de precisar a priori por las siguientes razones. a) los
supuestos bésicos sobre las variables explicativas utilizadas para
redlizar € prondstico de la base monetaria pueden no
materializarse; b) la relacion entre la demanda de base monetaria 'y
las variables que explican su evolucion también puede modificarse
con € tiempo, por gemplo a causa de innovaciones tecnoldgicas o
cambios en las practicas de pago; c) la ocurrencia de eventos
extraordinarios puede propiciar una ateracion transitoria en la
demanda de base monetaria?’; y d) algunos efectos estacionales

2L Esto corresponde a +/- 3 por ciento del saldo pronosticado para fin de afio.

22 por ejemplo, la incertidumbre relacionada con los problemas computacionales del afio
2000 dio lugar a un incremento temporal de la demanda de billetes y monedas
(Programa Monetario 2000, Banco de México).
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asociados a dia de la semana o a feriados son muy dificiles de
anticipar.

Cuadro 18 Prondstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria para el Afio
2002*

(Miles de Millones de Pesos)

Dias Ene Feb Mar Abr May Jun
1 225.6 208.1 200.2 201.0 198.4 202.4
2 221.6 208.1 200.2 195.5 199.6 202.4
3 221.3 208.1 200.2 192.1 200.2 200.3
4 219.6 205.3 196.6 193.1 200.2 197.8
5 219.6 205.3 193.1 193.9 200.2 196.3
6 219.6 202.2 190.9 193.9 196.5 198.2
7 214.9 203.0 192.3 193.9 192.8 199.1
8 211.6 203.3 193.3 189.9 192.1 199.1
9 209.1 203.3 193.3 186.9 195.3 199.1
10 210.8 203.3 193.3 186.8 197.9 195.8
11 213.4 199.5 189.8 191.7 197.9 193.7
12 213.4 196.7 187.4 196.5 197.9 194.7
13 213.4 197.8 188.1 196.5 197.1 199.6
14 213.3 202.8 192.7 196.5 197.2 202.9
15 213.1 205.0 195.9 195.5 197.9 202.9
16 211.2 205.0 195.9 192.9 200.2 202.9
17 212.7 205.0 195.9 191.8 201.5 199.6
18 213.2 200.8 193.7 194.1 201.5 196.0
19 213.2 197.0 192.1 195.3 201.5 194.1
20 213.2 195.1 196.2 195.3 198.0 195.7
21 208.9 196.3 196.2 195.3 194.1 196.6
22 204.7 197.3 198.5 192.2 192.0 196.6
23 202.9 197.3 198.5 189.6 194.0 196.6
24 203.4 197.3 198.5 189.5 195.4 193.3
25 204.2 194.3 197.9 193.7 195.4 191.0
26 204.2 192.9 203.3 198.1 195.4 192.1
27 204.2 194.6 207.4 198.1 192.8 197.2
28 201.6 198.4 207.4 198.1 191.4 201.3
29 200.3 207.4 198.4 193.0 201.3
30 201.9 207.4 198.4 198.6 201.3
31 206.1 207.4 202.4

Promedio del mes 211.2 200.8 197.1 194.2 197.0 198.0

*/ Pronoéstico a partir del 25 de enero.
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Cuadro 19 Pronéstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria para el Afio
2002

(Miles de Millones de Pesos)

Dias Jul Ago Sep Oct Nov Dic
1 199.6 204.2 201.3 195.6 205.2 214.9
2 197.8 206.0 198.7 194.8 205.2 213.3
3 197.3 206.0 196.1 197.3 205.2 212.1
4 201.5 206.0 195.0 198.8 202.6 212.8
5 203.5 203.1 197.1 198.8 199.1 218.8
6 203.5 200.1 198.2 198.8 197.5 224.2
7 203.5 198.7 198.2 195.4 199.5 224.2
8 199.8 200.9 198.2 192.1 201.0 224.2
9 196.8 202.7 195.5 191.2 201.0 225.0
10 196.2 202.7 193.6 195.2 201.0 228.1
11 200.8 202.7 194.8 199.1 198.3 238.1
12 205.1 200.0 200.4 199.1 196.5 238.1
13 205.1 199.0 204.5 199.1 197.8 244.9
14 205.1 200.6 204.5 199.5 203.3 244.9
15 203.6 204.5 204.5 198.4 206.7 244.9
16 200.9 205.7 204.5 197.3 206.7 244.0
17 199.6 205.7 200.6 199.6 206.7 243.5
18 201.9 205.7 198.1 200.7 204.7 244.2
19 202.8 201.8 199.2 200.7 202.9 250.6
20 202.8 198.1 199.3 200.7 202.9 256.9
21 202.8 196.2 199.3 196.9 204.4 256.9
22 198.4 197.7 199.3 193.0 204.8 256.9
23 195.2 198.7 195.3 191.4 204.8 255.6
24 194.2 198.7 191.7 193.7 204.8 255.2
25 197.5 198.7 190.9 196.0 201.8 255.2
26 200.9 195.2 195.0 196.0 200.4 254.1
27 200.9 192.5 199.2 196.0 202.4 254.3
28 200.9 193.0 199.2 194.7 209.2 254.3
29 200.3 198.0 199.2 195.0 214.9 254.3
30 200.4 201.3 197.9 197.9 214.9 250.8
31 201.3 201.3 202.5 248.1

Promedio del mes 200.6 200.8 198.3 196.9 203.5 240.1
Promedio del afio 203.3
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