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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 formula que el Legislativo consideré 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 fraccion |, que en enero de
cada afo el Instituto Central enviard al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Union,
y en los recesos de este ultimo a su Comision Permanente, una exposicion sobre la
politica monetaria a seguir por la Institucion en el gjercicio respectivo.

A partir de la promulgacion de su actual Ley, el Banco de México ha
instrumentado la politica monetaria con el objetivo prioritario de abatir la inflacién
de manera perdurable. Un elemento fundamental de la estrategia ha sido el
fortalecimiento de la credibilidad en el Instituto Central con respecto al logro de su
objetivo. Para €llo, el 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 mejor desempefio. Lo
anterior se ha traducido en una mayor transparencia de la politica monetaria, al
aumentar tanto el volumen como la oportunidad de la informacién 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 inflacion y de los principal es factores que
la afectaron, asi como la evaluacion del entorno econdmico que ha servido de
fundamento para las acciones de politica monetaria requeridas para cumplir con €l
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 2000 fueron enviados oportunamente al Ejecutivo
Federal y al Congreso de la Unién.

El presente documento incluye tanto el “ Informe sobre la Inflacion: Octubre—
Diciembre 2000 como € “Programa Monetario para 2001”. En este ultimo
apartado, en cumplimiento de lo dispuesto por el citado Articulo 51, fraccién | de la
Ley del Banco de México, se presenta la exposicion sobre la politica monetaria
correspondiente al ejercicio comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de
2001.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado con
informacion disponible al 25 de enero de 2001. Algunas cifras son de caracter

preliminar y estan sujetas a revisiones.
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INFORME SOBRE LA INFLACION OcTuBRE-DICIEMBRE 2000

Introduccion

El desempefio de la economia de México en 2000 resulto
sugtanciamente mejor que € anticipado d inicio de ese afo. Lainflacion
anual se redujo de 12.32 por ciento en diciembre de 1999 a 8.96 por
ciento en diciembre de 2000. De esta manera se cumplioé con un amplio
margen la meta de dcanzar una inflacion que no excediera de 10 por
ciento. ASmismo, se estima que d incremento red del PIB durante €
ano pasado haya sido superior a 7 por ciento. Con este resultado, €
crecimiento promedio de la economia mexicana en los Ultimos cinco afos
ha sdo mayor que 5.3 por ciento. Ademas, en este periodo la inflacion
se redujo 43 puntos porcentuaes, confirmandose de esta manera que €
abatimiento de lainflacion es una condicion necesaria parad crecimiento
y € desarrollo econdémico.

En 2000 se rompio con € ciclo de crigs sexendes que habia
aguejado a México por mas de dos décadas. Esto fue consecuencia,
entre otros factores, de la aplicacion prudente de las politicas
meacroecondmicas en los Ultimos afios, de los esfuerzos para disminuir la
vulnerabilidad de la economia naciond ante cambios bruscos en la
disponibilidad de financiamiento externo y de un proceso eectora
ordenado.

S bien los avances que se han logrado en la reduccion de la
inflacion han sido congderables, d ritmo de crecimiento de los precios en
México es todavia elevado, por 1o que sigue congtituyendo un obstaculo
para un proceso de desarrollo econdmico armonico y sostenido. Por €llo,
la Junta de Gobierno dd Banco de México ha establecido como meta de
mediano plazo la convergencia a unainflacion de 3 por ciento parad afo
2003. Asmismo, con € fin de establecer una meta de corto plazo, en
octubre de 2000 € Banco de México anuncio que € objetivo de la
politica monetaria en 2001 seria dcanzar una inflacién que no exceda de
6.5 por ciento.

En los dltimos afos, la edtrategia de politica monetaria se ha
ido modificando con d fin de incrementar su efectividad y transparencia
ante los cambios que ha venido experimentando la economia de México.
Edta evolucion ha tenido como resultado una convergencia gradud hecia
un esguema de objetivos de inflacion. Este esquema de politica monetaria
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ha sdo utilizado exitosamente por un nimero importante de bancos
centraes, tanto en economias desarrolladas como emergentes. En €
presente documento se explican los aspectos principaes de dicho
esquema

Los esfuerzos de reduccion de la inflacion en 2001 se llevaran
acabo sn € beneficio de un contexto internaciond tan favorable como &
observado en los dos dltimos afios. En particular, la desaceeracion
esperada de la economia de los Estados Unidos y la caida de los precios
dd petrdleo, son perturbaciones externas que podrian  ocasionar
mayores presones inflacionarias. AImismo, larigidez de las expectativas
de inflacidn, relativamente estancada en niveles incompatibles con €
objetivo y la vigorosa expanson de la demanda interna también podrian
hacer mas costosa la lucha contra la inflacion. Por dlo, la Junta de
Gobierno del Banco de México ha estado intensificando la restriccion
monetaria en los Ultimos meses. Durante 2000, d Banco de México
declard en repetidas ocasiones que en estas circunstancias también
resultaba  indispensable un gudste fiscd. S bien € Presupuesto de
Egresos de la Federacion y la Ley de Ingresos para 2001, son pasos en
la direccion correcta, las finanzas plblicas alin presentan sintomas de
vulnerabilidad, los cudes tendran que ser atendidos via la instrumentacion
de unareformafiscd integrd.

La gplicacion de politicas monetaria y fiscd redtrictivas
propiciara la continuacion del descenso de la inflacidn, pese d entorno
menos favorable, e inducird un acomodo ordenado de la economia d
cambio que se hasuscitado en € contexto internaciondl.
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Informe sobre la Inflacidon: Octubre—Diciembre
2000

I.1. Evolucién Reciente de la Inflacién

Laevolucion de los precios durante € cuarto trimestre de 2000
permitid que, por segundo afio consecutivo, s cumpliera
satisfactoriamente con la metade inflacion. Ad, € objetivo de acanzar en
e afo unainflacion anua que no excediese de 10 por ciento se obtuvo
con holgura, ya que ésta resulté de 8.96 por ciento. Sin embargo, la
tendencia decreciente mostrada por la inflacion generd desde febrero de
1999 se detuvo durante € trimestre que se reporta. Al respecto cabe
destacar que en € periodo octubre—diciembre:

@ lainflacion anud del Indice Naciond de Precios d Consumidor
(INPC) seincremento;

(b) lainflacion anud subyacente continud disminuyendo; y

(© la inflacion mensua superd las expectativas correspondientes
del sector privado.

Lo anterior discrepa con o establecido en € escenario base
que se planted en d Informe sobre la Inflacién correspondiente d
trimedtre anterior. La principa diferencia es que en ese documento la
previson era que la tendencia descendente de la inflacion generd
continuaria. Entre las causas a las que puede atribuirse @ rdativo
estancamiento del proceso de desinflacion, cabe mencionar las siguientes.

@ El aumento de la tasa de crecimiento anual de todos los
subindices de precios que = excluyen de cdculo de la
inflacion subyacente. EStos se refieren a los de los bienes
administrados (particularmente del gas para uso doméstico) y
concertados, los de servicios educativos y los de productos
agropecuarios.

(b) La persstencia que presento lainflacion de Indice Nacional de
Precios d Productor sin petrdleo y sin servicios, después de su
repunte en € tercer trimestre. Edta influencia desfavorable se
ha debido, en buena parte, d dgnificativo incremento de los
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precios dd gas natura y, por consguiente, de la eectricidad
parauso indudrid.

(© El agotamiento del efecto favorable que se derivo de la
correccion de los incrementos nomindes a los sdaios
contractuales que tuvo lugar d inicio dd afio.

1.2. Comportamiento de los Distintos Indicadores de
Inflacion

A continuacion se andiza la evolucidn que tuvieron los digtintos
indices de precios durante € trimestre octubre—diciembre de 2000.

11.2.1. Indice Nacional de Precios al Consumidor

En d cuarto trimestre de 2000, la inflacién anua medida por €
INPC se incrementd. Ademas, debido principdmente a efectos
estaciondes, la inflacion acumulada durante este trimestre fue mayor que
ladd anterior.

La inflacion anud terminGé d afio en 8.96 por ciento. Ello
sgnificd un aumento de 0.11 puntos porcentuaes con respecto a nivel
del cierre dd trimestre anterior (Gréfica 1). Este resultado contrasta
desfavorablemente con las disminuciones que registré este indicador en
los primeros tres trimestres del afio y que fueron, respectivamente, de
2.21, 0.70 'y 0.56 puntos porcentuales.

El crecimiento atasa mensud del INPC en octubre, noviembre
y diciembre resulté mayor que € esperado por los andigtas del sector
privado a cierre dd trimestre previo® (Cuadro 1). Lo anterior difiere del
desempefio de esta variable en los tres trimestres anteriores ya que, con
excepcion de dato correspondiente a agosto, la inflacion habia sido
inferior alas expectativas de los andistas en todos |os meses del periodo.

! Estos pronésticos se reportaron en el Informe sobre la Inflacién: Julio-Septiembre 2000
en el Cuadro 9, p. 60.
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Cuadro 1
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Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion anual en por ciento

S
53
[ee]
—

18.61
18.26
18.23

18.01

D D
1999 2000

Inflacion Observada y Esperada durante el Trimestre Octubre—
Diciembre

Por ciento
2000 1999
Inflacion Mensual Inflacion Mensual
Observada Esperada 1/ Observada Esperada 1/
Octubre 0.69 0.60 0.63 0.82
Noviembre 0.86 0.77 0.89 1.04
Diciembre 1.08 1.05 1.00 1.53

1/ Inflacién esperada al cierre del trimestre previo segin la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado que recaba el Banco de México.

En octubre, noviembre y diciembre la inflacion mensud fue,
respectivamente, de 0.69, 0.86 y 1.08 por ciento. Estas tasas mensuales
fueron superiores a las correspondientes a trimestre precedente, debido
sobre todo a la influencia de fendmenos edstaciondes. Ademas, la
inflacién mensud de octubre y diciembre resulté mayor que la de los
mismos meses de 1999 y la de noviembre presentd una reduccion muy
pequefia con respecto alade igua mes de 1999. En virtud de lo anterior,
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no resulta sorprendente que la serie de tendencia® de dicha variable
muestre unaligerareverson (Gréfica 2).

Grafica 2 Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion mensual en por ciento
3.0
INPC Tendencia
25
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0 r T
D A D A A D A A D
1997 1998 1999 2000

I1.2.2. Inflacion Subyacente

En d cuato trimestre de 2000, d igua que ocurrié en €
tercero, la inflacion subyacente anual se situd por debgo de la inflacion
generd. En diciembre la brecha entre la inflacion anud del INPC y la del
indice subyacente, equivaente a 1.44 puntos porcentudes, fue la mas
amplia observada en los Ultimos dete meses. A diferencia de lo que
ocurrio con lainflacion del INPC, la subyacente continué disminuyendo
(Gréfica3). Adi, d cierre de 2000, latasa anud de crecimiento del indice
de precios subyacente resultd de 7.52 por ciento, mientras que en
septiembre habia sido de 8.26 por ciento. Esta reduccién de 0.74 puntos
porcentudes fue inferior d descenso de 1.03 puntos porcentudes
registrado en € trimestre anterior.

2 Calculada mediante el proceso estadistico denominado X12 ARIMA. Este método suaviza
la serie original mediante la utilizacién de promedios moviles.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente

Variacién anual en por ciento

Subyacente —+— INPC

1998 1999 2000

La evolucion durante € trimestre dd indice de precios
subyacente sugiere que los aumentos anuaes registrados por los
subindices de precios de los sarvicios educativos, de los bienes
administrados y concertados y de los productos agropecuarios no ha
interrumpido @ proceso generd de dednflacion (Cuadro 2). Sin
embargo, de continuar las presiones sobre |os precios mencionados, es
indudable que podria contaminarse dicho proceso. Una primera sefid
digna de advertirse a respecto es la ligera desacderacion que
experimento en los Ultimos meses de 2000 d indice subyacente.

Diciembre fue € séptimo mes consecutivo en que la inflacion
anua subyacente resulté menor que € crecimiento de INPC. Ello indica
gue los fendbmenos trandtorios que en los primeros meses de afio
contribuyeron d abatimiento de la inflacion anud, dgaron de gercer
influencia en @ segundo semedtre. Al cierre de 2000 todos los subindices
de precios excluidos dd cdculo de la inflacion subyacente exhibieron
tasas anuales de incremento superiores alas del INPC.



Cuadro 2
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Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacién y Administrados y Concertados

Variacion en por ciento

Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales
Dic 2000/ Sep 2000/ Dic 1999/ Dic 2000/ Sep 2000/ Dic 1999/
Dic 1999 Sep 1999 Dic 1998 Sep 2000 Jun 2000 Sep 1999

INPC 8.96 8.85 12.32 2.65 1.68 2.55
Subyacente 7.52 8.26 14.24 1.60 1.14 2.31
Mercancias 6.68 7.64 14.13 1.42 0.95 2.33
Servicios 8.77 9.19 14.40 1.87 1.41 2.27
Agropecuarios 10.07 5.42 0.25 5.31 0.77 0.86
Educacion 15.16 15.08 18.10 0.09 12.20 0.02
Administrados y
Concertados  12.58 12.41 13.36 5.31 2.51 5.15

A lo largo del periodo octubre-diciembre de 2000, lainflacion
subyacente anud de las mercancias y de los servicios continud
reduciéndose. Sin embargo, € ritmo de descenso de la de los servicios se
moder6® (Gréfica 4). El incremento anuad del subindice de precios
subyacente de las mercancias pasd de 7.64 por ciento a cierre de
trimestre anterior a 6.68 por ciento en diciembre. En contraste, la
inflacion anual del subindice de precios subyacente de los sarvicios
descendié solamente de 9.19 por ciento en septiembre a 8.77 por ciento
en d mismo periodo.

En congruencia con @ comportamiento estacional observado
en otros afos, la inflacion subyacente acumulada en € cuarto trimestre,
tanto de las mercancias como de los servicios, resultdé mayor que en €
trimestre precedente. Lo anterior en virtud de que durante esta época del
aho se actuaizan muchos precios. Adl, a diciembre la variacion trimestral
de los indices referidos fue, respectivamente, de 1.42 y 1.87 por ciento.
Cabe sefidar que en @ cuarto trimestre d crecimiento mensud de las
series de tendencia de ambos indices mostré estabilidad con respecto a
los datos del trimestre anterior (Gréfica5).

% El precio de las mercancias es muy sensible a los movimientos del tipo de cambio, ya
que, por lo general, éstas se comercian internacionalmente. Por otra parte, el precio de
los servicios responde principalmente a las expectativas de inflacién y a los salarios,
dado que en lo fundamental son no comerciables.
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Gréfica 4 Indices Subyacentes de Mercancias y de Servicios

Variacién anual en por ciento

Gréfica 5 Indices Subyacentes de Mercancias y de Servicios

Variacion mensual en por ciento
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I1.2.3. Indice Nacional de Precios Productor (INPP)

En € trimestre que e reporta, la inflacion anua medida por €
INPP sn petrdleo y Sn servicios resultd ligeramente inferior a la de
cierre dd trimestre anterior. Adl, su tasa de crecimiento anua fue en
diciembre de 7.38 por ciento, mientras que en septiembre habia sido de
7.68 por ciento (Gréfica 6). El etancamiento delainflacion de INPP 2
explica en buena parte por las eevaciones de 11.6 y 20.9 por ciento que
experimentaron, respectivamente, durante € trimestre los precios dd gas
natura y de laelectricidad para uso indudtridl.

Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Productor sin Petréleo y sin Servicios

Variacién anual en por ciento

— INPC —— INPP sin petréleo y sin servicios

1997

D
1998 1999 2000

11.2.4. Resumen

Al findizar d cuarto trimedre de 2000, la inflacion anud
medida por & INPC se ubicd en un nive inferior a 10 por ciento,
cumpliéndose con holgura la meta para € aio. Sin embargo, resulta
preocupante que lainflacion generd expresada atasa anud haya exhibido
un ligero incremento en € trimestre. Aunque este fendmeno se explica
principalmente por factores trangitorios, también es una advertencia sobre
el riesgo de que d proceso de formacion de las expectativas de inflacion
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se vea contaminado por la resstencia ala bgja de lainflacion del INPC,
la cud ha estado influida de manera sgnificativa por d comportamiento
de los precios en algunos sectores especificos.

I1.3. Principales Determinantes de la Inflacion

I.3.1. Entorno Externoy Tipo de Cambio

Durante € trimestre octubre—diciembre de 2000 la evolucion
de las variables externas que influyen sobre & comportamiento de la
economia mexicana fue menos favorable que la que se observo en €
trimestre anterior. A lo largo de octubre, la incertidumbre que
despertaron los problemas financieros experimentados por Argentina
afectd a las variables financieras de México, lo cud se reflgo en d
comportamiento ddl tipo de cambio. Sin embargo, |a repercusion de esta
perturbacion sobre los mercados internos resultd transitoria ya que en
noviembre los mercados naciondes volvieron a estabilizarse,

Por otro lado, € elevado precio del petrdleo prevaeciente
durante los primeros once meses dd afio no parece haber incidido
sgnificativamente sobre € comportamiento de la inflacion subyacente en
los paises indudtridizados importadores del energético. En consecuencia,
durante los primeros dos meses del cuarto trimestre dicho efecto no
derivO en presones adiciondes sobre los mercados financieros
internecionales. Obviamente, su favorable influencia sobre las cuentas
externas de México persstio en € transcurso de octubre y noviembre, a
representar una fuente adicional de ingresos para € pais. Durante
diciembre € precio del energético sufrié una disminucion importante. A
pesr de lo anterior,  baance de las fluctuaciones del precio dd
energético resultd pogtivo. Findmente, en d transcurso dd cuarto
trimestre se observaron sefides de una desacel eracién mas pronunciada
gue la esperada de la economia de los Estados Unidos. Sin embargo,
elo no se reflgd en d comportamiento de las cuentas externas de
Meéxico, o que contribuyd a una relaiva estabilidad en € mercado
cambiario.

11.3.2. Precio del Petréleo

En d cuato trimestre de 2000 € precio internaciond del
petroleo sufrid dtibgjos, habiéndose mantenido en promedio en un nive

11
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smilar d obsarvado a largo dd afio. A partir de su maximo histérico
dcanzado en la primera mitad de septiembre, dicho precio disminuyé
sgnificativamente una vez que € mercado absorbié los efectos del
aumento de la oferta de los paises no miembros de la OPEP y de la
liberacion de la reserva edtratégica de los Estados Unidos. A mediados
de octubre la cotizacion dd crudo repuntd araiz de la incertidumbre que
despertaron las hodtilidades entre israglies y palestinos, regresando a su
nivel promedio hecia fines de mes. En la vispera de la reunion de la
OPEP cdebrada € 13 de noviembre, y ante la amenaza de reduccion de
las exportaciones de Irag, € precio internaciond volvidé a aumentar. Sin
embargo, la resolucion de la ONU en favor del restablecimiento de las
exportaciones de Irag, € eevado nivel de los inventarios acumulados por
los paises indudtridizados y € cambio en las perspectivas de crecimiento
de la economia de los Estados Unidos provocaron que € precio de
petrdleo disminuyera significativamente durante diciembre.

El comportamiento del precio internaciona del petréleo dio lugar
ague € de la mezcla mexicana de exportacion exhibiera dta volatilidad.
Durante octubre su promedio mensua fue mayor que d precio implicito
en la cotizacion dd futuro prevaeciente a principios del trimestre. Sin
embargo, la caida dd precio internaciond en noviembre y diciembre
causd que € precio de la mezcla mexicana se viera superado por la
referida cotizacion dd futuro (Gréfica 7).

El devado precio internaciond de petrdleo prevaeciente en
octubre y noviembre de 2000 indujo incrementos en € precio de los
energéticos en los paises indudridizados que son importadores del
hidrocarburo. Aunque este factor contribuy6 a que en lazona del euro la
inflacion genera continuase excediendo la meta de 2 por ciento anud, no
se presentaron indicios de que haya afectado d comportamiento de la
inflacion subyacente ni en Europa ni en los Estados Unidos. Lo anterior
evito la repeticion de un episodio semejante d ocurrido en septiembre
cuando d incremento del precio dd petrdleo dterd la expectativa de
inflacion futura y causd volatilidad en los mercados internaciondes de
capital. Dado lo anterior, las fluctuaciones del precio del petrdleo en esos
meses no dieron lugar a reacciones redtrictivas por parte de los bancos
centrales de los paises indudridizados, 1o cud fue un demento que
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influyé favorablemente sobre |os flujos de capitaes que se dirigieron alas
economias emergentes’”.

Precio de la Mezcla Mexicana de Petréleo de Exportaciéon en 2000

Ddlares por barril

[l Promedio del mes

M Pronostico del precio promedio realizado al principio del trimestre

25.58 25.45

noviembre diciembre

Fuente: Pemex para el precio observado. El pronéstico del precio del petréleo se elabora con base en el precio del futuro del WTI y su
diferencia con el de la mezcla mexicana de exportacion.

11.3.3. Evolucién de la Economia de los Estados Unidos

La economia de los Estados Unidos se desacelerd durante €
tercero y cuarto trimestres de 2000. El crecimiento red anual registrado
por ese pais en d tercer trimestre resultd de 2.2 por ciento, tasa
consderablemente menor que las de 4.8 y 5.6 por ciento observadas
durante € primero y segundo trimestres del afio. Al momento de publicar
el presente Informe, € consenso de los andlistas es que @ crecimiento del
cuarto trimestre y del afio 2000 en su conjunto cerré en 2.3 y 5.1 por
ciento, respectivamente.

Durante octubre-diciembre de 2000 se experimentd un giro
brusco en la percepcion acerca dd comportamiento futuro de la actividad
econdmica en los Estados Unidos. Como se menciono, durante € tercer

4 Tanto el Banco Central Europeo como la Reserva Federal de los Estados Unidos
mantuvieron sin modificacion durante el trimestre octubre-diciembre su objetivo de tasas
de interés de corto plazo.

13
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trimestre @ crecimiento mostro una reduccion sgnificativay, aunque parte
de ésta fue explicable por una contraccidn de una sola vez del gasto del
gobierno, tanto la inversén privada como @ consumo acanzaron un
incremento menor que & obtenido en los dos trimestres anteriores.
Ademas, dgunos indicadores del sector manufacturero dados a conocer
en octubre apuntaron en la direccidn de una desacedleracion de la
actividad indugtrial, corroborando o observado durante € tercer
trimestre.  Los demés indicadores sefidaban aln una desaceleracion
gradud, sugiriendo una reduccion de crecimiento hacia un nive
sogtenible en @ mediano plazo®. No fue sino hasta noviembre que €
Indice de la Encuesta de la Asociacion Naciona de Gerentes de
Compras (NAPM), un indicador adelantado de la produccidn industrid,
seido claramente la posibilidad de una expanson de sector industria
mucho mas lenta que la esperada. Durante d mismo mes se reportaron
mas de 350,000 solicitudes de seguro de desempleo, € mayor nivel en
més de dos afios. Asmismo, € indice de confianza del consumidor se
mantenia deprimido, y € crecimiento de los inventarios indicaba una
posible contraccidn de la produccion futura (Gréfica 8).

La probabilidad de que la mencionada desacderacion se
convierta en un debilitamiento generd de la actividad econdmica en los
Estados Unidos ha dado lugar, durante los pasados dos meses, a
correcciones sucesivas en la estimacion del crecimiento para € primer
semestre de 2001, manteniéndose indterado € prondstico para € afio
2000 en su conjunto. Actualmente, la expectativa de los andistas es que
la economia de los Estados Unidos cas no crezca en € primer semestre
de 2001 y que |lo haga a una tasa de aproximadamente 1.8 por ciento en
todo e afio.

5 En octubre se informé que el indice de la produccién industrial crecié en el tercer
trimestre a una tasa anual de 2.8 por ciento, aumento considerablemente menor que el de
8.2 por ciento registrado el trimestre anterior. Este anuncio precedio al del crecimiento del
PIB para el tercer trimestre, el cual mostré una desaceleracion mayor que la esperada.
Sin embargo, indicadores del ingreso personal y del gasto presentaron incrementos que
superaron las expectativas. El incremento del ingreso personal de 1.1 por ciento durante
septiembre fue el mayor aumento mensual observado desde octubre de 1999. Al mismo
tiempo el indicador de ahorro para agosto fue revisado a la baja, resultando ser la menor
tasa desde 1959. Finalmente, los pedidos de bienes durables durante septiembre
crecieron a una tasa anual de 1.8 por ciento, el doble que la esperada por los analistas.
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Grafica 8 Indicadores Econémicos de los Estados Unidos
Por ciento Produccion Industrial y NAPM Indice Miles Solicitudes de Seguro de Desempleo
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6 58 390
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> >2 350
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Fuente: National Association of Purchasing Managers, Bureau of the Census, Federal Reserve Board, Survey Research Center of the

University of Michigan y Bloomberg.

La evidencia de una desaceleracion econdmica mayor que la
esperada en los Estados Unidos ha debilitado la percepcion de que
pudieran surgir presiones inflacionarias en d futuro. Ello dio lugar aque la
Resarva Federd mantuviera sin cambio durante € cuarto trimestre de
2000 su objetivo para la tasa de fondos federdes y a que redujera dicha
tasa en 50 puntos base € 3 de enero de 2001. Este cambio en las
expectativas de inflacion se ha reflgado también en una disminucion de
las tasas de interés de corto, mediano y largo plazos en ese pais (Gréfica
9). Sin embargo, |0 anterior no evitdé manifestaciones de volatilidad en los
mercados internaciondes de capitd. La perspectiva de un menor
crecimiento y la reduccidn de las ganancias corporativas provocaron un
aumento en la avers6n d riesgo por pate de los inversonigtas.
Asmismo, propicié que se redujese la oferta de fondos para los
proyectos de mayor riesgo y una bga sustanciad en los mercados de
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vaores de los Estados Unidos. Este Ultimo factor contribuy6 a que se
contrgjeran los flujos de capitd alas economias emergentes.

Rendimiento de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 2, 10y
30 afios

Por ciento

Rendimiento Bono
a 2 afios

Rendimiento Bono
a 10 anos

------- Rendimiento Bono
a 30 afios

Abr

2000

11.3.4. Evolucién de la Economia en el Resto del Mundo

La evolucion de las economias del resto del mundo durante €
trimestre octubre-diciembre de 2000 resulté en generd favorable. En la
zona del euro, s registraron signos de que se ha dcanzado @ punto
maximo de su ciclo expansvo. Para 2000 se espera un crecimiento de
3.5 por ciento, mayor que € de 2.9 por ciento del afio anterior y que €
de 2.4 por ciento anticipado para 2001. En vigta de la desaceleracion
inminente, y aunque perssten presiones inflacionarias causadas por €
elevado precio de los energéticos y por la debilidad del euro, € Banco
Centrd Europeo mantuvo sin modificacion su objetivo para la tasa de
corto plazo desde principios de octubre. En noviembre dicho banco
centra intervino en  mercado cambiario para sostener a euro, factor
gue, aunado a las noticias sobre la desaceleracidn de la economia de los
Estados Unidos, contribuyé a que dicha moneda se recuperara durante la
segundamitad del trimestre.
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En Japon los factores externos han causado que la recuperacion
observada durante los primeros tres trimestres se debilitase en @ cuarto.
S bien dicha recuperacion ha estado impulsada por d sector indudtrid, la
reeccion de gasto de consumo interno es alin incipiente.  Dicho
escenario mantiene abierta la posibilidad de que la economia japonesa
caga en un nuevo episodio de estancamiento. En las economias
recientemente indudridizadas de Ada en virtud de la importante
influencia del comportamiento de las exportaciones, € panorama s ha
deteriorado consderablemente a generdizarse la percepcion de un
menor crecimiento de la economia de los Estados Unidos.

FinAmente, respecto a Latinoaméica, la recuperacion de
crecimiento en dgunos paises y una expanson mayor que la esperada en
Brasil y México, hicieron que la evolucidon de la economia de la regidon
resultara satisfactoria durante e trimestre. Sin embargo, tanto la reciente
volatilidad financiera como la desacdleracion de la economia de los
Estados Unidos son factores adversos que han aminorado la perspectiva
de expangon futura  Asmismo, la Stuacion politica y econdmica de
Argentina dio lugar a un aumento de la incertidumbre respecto de la
capacidad de ese pais para refinanciar sus obligaciones de deuda externa
en d futuro cercano. A laluz de los lazos econdmicos que existen entre
Argentinay Bradil, esta incertidumbre se reflgjé en un mayor rendimiento
neto de los bonos colocados por ambos paises en los mercados
internacionaes.

[1.3.5. Impacto del Entorno Externo sobre la Economia
Nacional

Los problemas econdmicos sufridos por Argentina afectaron
negativamente durante octubre & comportamiento de las variables
financieras de México. Ello s hizo evidente cuando @ rendimiento
correspondiente a bono mexicano UMS26 se incrementd 42 puntos
base y € tipo de cambio se deprecid 1.3 por ciento. Sin embargo, d
contagio causado por la Situacion de Argentina resulté transitorio ya que
hecia findes del mes se revirtieron los aumentos mencionados tanto del
rendimiento del UM S26 como dd tipo de cambio.

A partir de octubre se congtatdé en los mercados financieros
internacionales un incremento en @ diferencid de los rendimientos
asociados a los bonos corporativos calificados como més riesgosos. Lo
anterior, a consecuencia del aumento de la aversdn d riesgo en los
paises desarrollados. Este fendmeno parece estar acentuandose a

17
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medida que se acumula informacion sobre una desacderacion de la
economia de los Estados Unidos més intensa que la esperada. Ademas,
dicha influencia ha tenido un ligero efecto adverso sobre d flujo de
copitdes a las economias emergentes. Findmente, en noviembre la
cdificadora Standard & Poor's dio a conocer una mejoria de sus
perspectivas econdmicas para México, sugiriendo que esta empresa
podria otorgar en breve la calificacion de grado de inverson a la deuda
publica externa del pais. Esta accién provocd una disminucion de 23
puntos base en @ rendimiento neto dd bono UMS26. De cuaquier
manera, lasumade impacto de todos estos fendmenos sobre dicho bono
fue negativa, ya que durante d trimestre su rendimiento neto aumenté
45.1 puntos base (Gréfica 10).°

Indicadores del Riesgo Pais y Tipo de Cambio

Rendimiento Neto del Bono UMS26 y
Tipo de Cambio

Pesos por délar
10.10

Rendimiento Neto
UmMS26 10.00

Tipo de cambio

385
9.90

365 9.80

9.70

345 . es0

9.50
325
9.40

305 S

9.20

9.10

150 r T
Mex 05  Mex 07

Mex 08

T T T 1
Mex 09 Mex 16  Mex 26

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
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vencimiento similar.

En d transcurso del Ultimo trimestre de 2000 d tipo de cambio
s mantuvo en un nivel promedio cercano a 9.50 pesos por dolar.
Durante octubre € aumento de la incertidumbre causada por la Stuacion
en Argenting, influy6 en @ comportamiento dd tipo de cambio. En dicho
lapso éste se deprecio, situandose durante la mayor parte del mes por
ariba de la expectativa que mantenian a principios del periodo los
andistas dd sector privado (Gréfica 11). Sin embargo, en noviembre €
tipo de cambio se apreci6 para Stuarse por debgjo de esta expectativay
del nivel promedio prevaleciente alo largo dd afio. Finamente, durante

® Cabe aclarar que este deterioro de la percepcién del riesgo pais se tradujo en un menor
incremento del rendimiento bruto, debido a la importante caida de las tasas de largo plazo
en los Estados Unidos.
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diciembre la significativa caida experimentada por € precio dd petréleo,
a través de su efecto sobre € comportamiento esperado de las cuentas
externas ddl paisy sobre las finanzas publicas, provocd una depreciacion
del tipo de cambio. Con dlo, éste se Stud otra vez ligeramente por
encima del promedio anual, pero ain por debagjo dd nivel esperado a
inicio dd trimedire.

Tipo de Cambio Observado y Esperado en Octubre-Diciembre de 2000

Pesos por ddlar

Tipo de Cambio
48 horas

Valor promedio esperado
para diciembre:

Valor promedio esperado 9.73

para noviembre:
9.66

Valor promedio
9.65 esperado para octubre:
’ 9.53

9.45

9.25 r

02-Oct

09-Oct T

16-Oct 1

23-Oct 7
30-Oct 7
06-Nov 1
13-Nov 1
20-Nov
27-Nov
04-Dic A
11-Dic 7
18-Dic 7
25-Dic

I.3.6. Remuneraciones, Salarios y Empleo

Lossdariosy € empleo son dos de los principaes factores que
inciden sobre @ comportamiento de la inflacion. A continuacion se
presenta un andiss de la evolucion de dichas varidbles durante €
trimestre a que e refiere este documento.

11.3.6.1. Remuneraciones

En octubre de 2000, las remuneraciones nominales por
trabgjador en los sectores para los cudes se cuenta con informacion
aumentaron a tasas anuaes que se encuentran en un intervalo entre 13.5
por ciento y 18.2 por ciento. Con la excepcidn de la indudtria de la
construccion, paralacua solo se dispone de informacion hasta agosto, €
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crecimiento de las remuneraciones reales por trabgjador en los diferentes
sectores resulto superior a4 por ciento (Cuadro 3).

Remuneraciones por Trabajador

Variacion anual en por ciento

Variacién Nominal

Variacién Real

2000 2000
Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Industria
16.6 16.1 16.8 14.9 21.4 15.1 15.0 6.3 6.0 6.8 53 11.3 5.7 5.6
Manufacturera
Industria
12.2 20.5 17.7 16.9 21.7 14.5 17.1 23 10.1 7.5 7.1 115 5.2 7.5
Maquiladora
Industria de la
o 5.3 4.6 3.6 57 12.5 n.d. n.d. 4.0 4.4 -5.3  -3.2 3.1 n.d. n.d.
Construccién
t C i
Sector Comercio 18.3 17.3 19.6 12.7 18.5 17.6 13.5 7.8 7.2 9.3 3.3 8.7 8.0 4.3
al Mayoreo
Sector Comercio
16.3 15.2 19.9 14.1 20.5 15.4 18.2 6.0 5.2 9.5 4.6 10.4 6.1 8.6

al Menudeo

Durante € tercer trimestre dd afio, los costos unitarios de la
mano de obra aumentaron en la mayoria de los sectores de la
produccion. Cabe destacar que en la industria maquiladora los costos
unitarios regisiraron tasas de crecimiento postivas durante todos los
meses del afio paralos que setiene informacion (Cuadro 4).

Los incrementos de los sdarios redes repercuten en aumentos
de los costos unitarios de la mano de obra cuando € crecimiento de la
productividad no es suficiente para compensarlos. Durante € tercer
trimestre de 2000, se observaron tasas de crecimiento negativas del
producto por trabgjador tanto en la industria maquiladora como en la de
la congtruccion.  En contraste, en € mismo periodo, € producto por
trabgjador en la industria manufacturera presentd tasas de crecimiento
promedio superiores a4.5 por ciento.
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Costos Unitarios de la Mano de Obray Producto por Trabajador

Variacion anual en por ciento

Costos Unitarios de la Mano de Obra Producto por Trabajador

2000 2000

Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Industria

4.3 -1.4 1.8 0.7 3.9 0.6 -2.2 1.9 7.5 4.9 4.5 7.1 5.1 8.0
Manufacturera
Industria
. 0.8 7.1 7.6 7.6 5.1 5.0 5.4 1.5 2.8 -0.1 -0.4 6.1 0.1 2.0
Maquiladora
Industria de la
ustriade 122 62 -6.2 06 -3.2 n.d. n.d. -144 -100 09 -3.8 65 n.d. n.d.
Construccién
Sector Comercio
9.0 -1.9 5.1 1.5 3.0 4.9 -0.4 -1.1 9.3 4.0 1.7 5.5 2.9 4.7
al Mayoreo
Sector Comercio
-2.2 -4.1 7.8 -1.2 0.9 -1.1 3.2 8.4 9.7 1.6 5.9 9.4 7.2 5.2

al Menudeo

FUENTE: Elaborado con informacién del INEGI.

Desde 1999 las revisones sdariales se han venido gpoyando
en expectativas de inflacion que han resultado superiores a la inflacion
obsarvada. Esa es la razdn por la cud los incrementos sdarides
nominales han dado lugar a aumentos de las percepciones reales mayores
que los esperados. Hasta é momento estos incrementos se han visto
compensados por ganancias importantes de la productividad de la mano
de obra Sin embargo, es muy probable que la desacderacion que
experimentara la economia mexicana en 2001 vendra acompariada de
una reduccién de la tasa de crecimiento de la productividad. Por €lo, de
mantenerse la tendencia observada en € comportamiento del sdario red,
los cogtos unitarios de la mano de obra aumentarian, lo cua podria
repercutir eventual mente en presiones sobre lainflacion.

11.3.6.2. Salarios Contractuales

En octubre-diciembre de 2000, |a tasa de crecimiento nominal
de los sdarios contractuales registré una reduccion. Dicha tasa paso de
un nivel promedio de 12.8 por ciento en d tercer trimestre a 11.4 por
ciento en @ cuarto. Sin embargo, debido a que en € cuarto trimestre la
inflacion promedio esperada para los siguientes 12 meses resulto de 7.72
por ciento, & crecimiento esperado para € sdario red es todavia
elevado en relacion con las ganancias de productividad que se consideran
sogtenibles.
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Grafica 12 Salarios Contractuales e Inflacion Esperada para los Siguientes 12
Meses

Variacion anual en por ciento

19 N Expectativas de Inflacion para los Siguientes 12 meses =~ —— Salarios Contractuales*

17

E FMAMJJASONUDE FMAMIJ AS OND
1999 2000

FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México y Secretaria del Trabajo
y Prevision Social.
* Informacién preliminar para diciembre de 2000.

Al examinar d crecimiento de los sdarios contractuales por
sectores se observa que los aumentos sdarides en las manufacturas
(compuestas principamente por bienes comerciables internaciona mente)
se moderaron solo ligeramente, ya que € incremento paso de 12.8 en
tercer trimestre a 12.6 en € cuarto. Sin embargo, en otros sectores
aumento promedio se redujo en € mismo lgpso 1.6 puntos porcentuales,
al pasar de 12.8 a 11.2 por ciento (Cuadro 5).

La resstencia a la bga que exhibié d crecimiento nomind de
los sdarios contractudes durante 2000 y los aumentos observados d
cierre de ese afo son ciertamente causa de preocupacion. El incremento
rea esperado para los sdarios contractuaes muy probablemente se
encuentra por encima dd nivd sodenible de crecimiento de la
productividad de la mano de obra. De hecho, la variacion red que han
tenido las percepciones por arriba de los avances de la productividad se
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eda reflgando ya en dgunos sectores en un movimiento acista de los
costos unitarios de lamano de obra.”

Cuadro 5 Salarios Contractuales por Sectores

Variacion anual en por ciento

2000
Abr May Jun Jul  Ago Sep Oct Nov Dic*
Manufacturas 139 138 139 125 13.8 13.1 127 13.3 111

Otros Sectores 12.3 12.1 12.5 13.8 12.1 12.9 11.2 11.4 11.5

FUENTE: Elaborados por el Banco de México con datos de la Secretaria del Trabajo y Previsiéon Social.
*Informacién preliminar.

1.3.6.3. Empleo

En d cuarto trimestre de 2000, € nuimero de trabgjadores
asegurados en d IMSS (permanentes y eventuades urbanos) se
incrementd en 4.9 por ciento con relacion a mismo periodo de afio
previo (Gréfica 13d). Asi, para todo € afio € aumento en € nimero de
trabgjadores asegurados ascendio a 529,348 personas. Por su parte, en
diciembre la tasa de desempleo abierto se situd en 1.9 por ciento. Cabe
notar que § bien en octubre y noviembre se registraron tasas de
desempleo muy bgas, las series de tendencia tanto de la tasa de
desempleo abierto como la de ocupacion parcia y desocupacion se
mantuvieron relaivamente estables en la segunda mitad del afio (Gréfica
13by Gréfica13c).

” Por tres trimestres consecutivos los incrementos de los salarios contractuales nominales
han sido mayores que los esperados por los analistas del sector privado, segun la
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
levantada por el Banco de México.
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Indicadores de Empleo y Desempleo
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I1.3.7. Ofertay Demanda Agregadas

La informacion, publicada por d INEGI, sobre €
comportamiento de la ofertay de la demanda agregadas durante € tercer
trimestre de 2000, indica que en dicho periodo la evolucion de los
principales componentes de ambas variables continuaba sendo vigorosa
Sin embargo, en los datos desestacionaizados es posible observar una
clara desacdleracion de la oferta interna mientras que la demanda interna
ha mantenido su fortaeza

En d tercer trimestre, la demanda agregada crecié a una tasa
anua de 114 por ciento, ligeramente mayor que la registrada en €
segundo. Salvo la inverson publica, las tasas de crecimiento anua de
todos los componentes de la demanda agregada registraron azas. Cabe
destacar que @ consumo privado fue @ Unico rubro de la demanda
agregada cuya tasa de expanson anud se incrementd de manera continua
durante los primeros tres trimestres ddl afo. El consumo ha respondido &
incremento del empleo y de las remuneraciones redes, toda vez que la
masa sdarid red de laindustria manufacturera registré a septiembre una
tasa de crecimiento anua de 6.15 por ciento. El consumo de bienes
duraderos es e componente del consumo total que ha presentado d
mayor aumento. La expansién de este componente del consumo se ha
vigo influida por las sguientes causas. por la recomposicion de acervo
de este tipo de bienes, por la caida de su precio relativo asociada a la
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goreciacion del tipo de cambio red y por € incremento de crédito no
bancario concedido al sector privado.

Por otra parte, d aumento de la inversén medido a tasa anud
fue consecuencia de que la recuperacion de la expanson de la inverson
privada durante € tercer trimestre més que compenso la reduccion de la
tasa de crecimiento anua de lainversion plblica

A diferencia de lo ocurrido con la demanda interna, la tasa de
crecimiento red anud de PIB experimentd una ligera disminucion. Como
resultado de lo anterior, las importaciones de bienes y sarvicios
exhibieron una tasa de crecimiento creciente y superior a la de las
exportaciones totales.

Demanda y Oferta Agregadas en 1999 y 2000

Variacién real anual en por ciento

1999 2000

Il Trim. 1V Trim. Anual | Trim. 1l Trim.lll Trim. Anual/e
Oferta Agregada 7.2 8.3 5.8 11.9 11.2 11.4 11.0
4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0 7.1
Importaciones 16.6 17.9 12.8 25.6 22.5 24.0 22.8
Demanda Agregada 7.2 8.3 5.8 11.9 11.2 11.4 11.0
Consumo Total 3.4 6.7 3.9 8.7 9.0 9.8 9.1
Privado 4.0 7.6 4.3 9.2 9.7 10.2 9.7
Publico -1.3 1.4 1.0 5.0 4.9 6.0 5.0
Inversion Total 5.2 8.1 5.8 11.6 10.5 11.1 10.7
Privada 9.3 13.2 9.0 12.8 9.5 11.1 11.0
Publica -22.9 -12.5 -15.3 -2.0 23.6 11.3 7.8
Exportaciones 18.8 14.6 13.9 17.0 15.9 17.2 16.4

e/ Estimado.

Para evduar 9 la economia se esta desacelerando resulta
gopropiado andizar la evolucion de las tasas de crecimiento trimestral de
los componentes de la oferta y demanda agregada, gjustados por
estaciondidad. Al procederse de esta manera, se confirma que €
crecimiento del PIB se desacderd durante € tercer trimestre y que
gpenas £ aminord € ritmo de incremento de los principaes rubros del
gasto interno, por lo que édte todavia se mantiene en nivedes muy
elevados (Gréfica 14).
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Gréfica 14 PIB, Consumo Privado, Inversion Privada y Gasto de Gobierno:
Series Desestacionalizadas

Variacion trimestral en por ciento
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Lainformacion citada es indicativa de que € gasto interno sigue
creciendo a tasas superiores alas experimentadas por la produccion.

Al momento de publicar & presente Informe, los indicadores
sobre d comportamiento en € cuarto trimestre de la oferta y de la
demanda agregadas son relativamente escasos y de caréeter preliminar.
Por tanto, las conclusones que de dlos se derivan estan sujetas a un
cierto grado de incertidumbre. Dicha informacion sugiere, Sn embargo,
que en d cuarto trimestre de 2000 se intensificd la desaceleracion de la
produccion, medida tanto por sus tasas anuaes de crecimiento como por
sus tasas trimestraes desestaciondizadas. Por su parte, no hay indicios
de que durante dicho trimestre la demanda interna haya registrado una
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desacderacion significativa. Como resultado de dlo, la brecha entre €
crecimiento de la demanday de la produccion internas se amplio.

En cuanto a comportamiento de la demanda privada, las cifras
disponibles indican que en d cuarto trimestre € consumo y la inverson
dd sector privado mantuvieron una expansidon importante, aunque
ligeramente menos vigorosa que la dd trimestre precedente. Edta
evauacion se sustenta en |os siguientes hechos:

@ Con respecto a la evolucion dd consumo privado, €
crecimiento mensud de la serie de tendencia de las ventas
totales de la Asociacion Naciond de Tiendas de Autoservicio y
Departamentaes (ANTAD) repunto en los Ultimos tres meses
del afo (Gréfica 15). Por otra parte, la tasa anud sdlo se
redujo de 10.7 por ciento en € tercer trimestre a 9.7 en €
cuarto. Un panorama similar se desprende de la informacion
de las ventas d mayoreo y menudeo de los establecimientos
comerciales reportada por INEGI, ya que d crecimiento anua
de las ventas d mayoreo y d menudeo pasd de 5.1y 12.4 por
ciento en d tercer trimestre a 4 y 93 por ciento,
repectivamente, en €  bimestre  octubre-noviembre.
Findmente, la evolucion de las importaciones de bienes de
consumo también sugiere que € gasto en consumo ha
mantenido su forteza (Gréfica 16).

(b) En octubre la inverson fija bruta registré un crecimiento anua
de 9.6 por ciento. De haberse mantenido unatasa smilar en
resto del cuarto trimestre, se habria materidizado un aumento
de la tasa trimestra  desestaciondizada a la que crece dicho

agregado.

Con base en lainformacion anterior € Banco de México etima
gue en € cuarto trimestre los crecimientos anuaes de consumo privado,
de lainversion totd y de la demanda agregada fueron superiores a 9 por
ciento.
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Gréafica 15 Indice de Ventas del Sector Comercio

Variacion mensual en por ciento

FUENTE: ANTAD e INEGI para los datos de establecimientos comerciales.
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Gréfica 16 Importaciones de Mercancias: Series de Tendencia
Variacion mensual en por ciento
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La informacion de IGAE (Indicador Globd de la Actividad
Econdmica) a octubre y la de la produccion industrid a noviembre
sugieren que la desaceleracion de la produccion en € cuarto trimestre de
2000 fue notoria. En octubre de 2000 & IGAE presenté un incremento
anua de 6.5 por ciento, en comparacion con los que registro d PIB de
7.9, 7.6y 7 por ciento en & primero, segundo y tercer trimestres de ese
ano. Con cifras desestaciondizadas € IGAE tuvo en octubre un aumento
mensua de sdlo 0.2 por ciento. En @ caso de la produccion indugtrid, en
noviembre ésta registré un incremento anua de 4.6 por ciento, € menor
de los primeros once meses de ese afio. Con datos desestacionalizados
su nivel cayé con respecto d de octubre, luego de que ya habia
disminuido € mes precedente. A partir de esta informacion, € Banco de
México etima que d crecimiento anua del PIB en @ cuarto trimestre
haya sdo de aproximadamente 5.9 por ciento y de 7.1 por ciento para
todo € afio.
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La ampliacidon dd déficit comercid confirma la presuncion de
que durante € Ultimo trimestre de 2000 la demanda interna continud
expandiéndose a un ritmo més rdpido que @ de la produccion. En 2000
el déficit comercid acumulado fue de 8,022 millones de dolares, 43.7 por
ciento superior a observado en 1999. Este deterioro resulta aln mayor
a excluirse de las cuentas externas las exportaciones petroleras y las
importaciones de gasolinay de gas butano y propano. El déficit comercia
no petrolero en 2000 fue 56.6 por ciento superior a ddl afio anterior. Al
andizar laserie de tendencia del déficit comercid totd mensud se detecta
que éste continud amplidndose durante € trimestre (Gréfica 17).

Déficit de la Balanza Comercial, Total y sin Petréleo

Millones de dolares

Enero—Diciembre Tendencia
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* Excluye importaciones de gasolina, gas butano y gas propano.

El mayor déficit de la badanza comercid se tradujo d cierre de
2000 en un aumento estimado de gproximadamente 29.3 por ciento del
déficit de la cuenta corriente.  Este resultado no ha generado presiones
cambiarias, debido a laimportante entrada de recursos externos de largo
plazo que ha tenido lugar. En particular, cabe destacar que d cierre del
tercer trimedtre la inverson extranjera directa (IED) ascendio a 9,781
millones de ddlares y & endeudamiento del sector privado no bancario
sumé 6,075 millones de ddlares, mientras que en ese periodo la inversion
de cartera fue de tan sdlo 1,072 millones. Al cierre ddl tercer trimestre la
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IED acumulada financi6 més de 80 por ciento dd déficit de la cuenta
corriente acumulado a esafecha

En d ambito interno, la eevada tasa de crecimiento
experimentada por la demanda agregada podria contarse entre |as causas
dd debilitamiento dd ritmo de descenso de la inflacion subyacente de
sarviciosy de larigidez ala bgaque mostraron los incrementos s ariaes
contractuaes.

[1.3.8. Precios Administrados y Concertados

En octubre, noviembre y diciembre las variaciones mensudes
dd subindice de precios de los bienes administrados y concertados
fueron, respectivamente, de 1.71, 251 y 1 por ciento; mientras que en
los mismos meses € crecimiento del INPC fue de 0.69, 0.86 y 1.08 por
ciento (Gréfica 18). El incremento de dicho subindice durante € periodo
es reflgo de los aumentos que tuvieron los precios de los sguientes
bienes y sarvicios gasoling, gas domeéstico, dectricidad resdencid,
servicio telefonico loca y autobis foréneo. Los precios correspondientes
crecieron en e trimestre a tasas de 2.31, 11.64, 20.93, 5.78 y 5.99 por
ciento. En cuanto a la evolucion dd precio dd gas domédtico, éste
registré un incremento acumulado durante € segundo semestre de 24.01
por ciento y un aumento de 42.96 por ciento en todo € afio.

En € periodo que cubre este documento, @ incremento anua
dd subindice de los precios administrados y concertados estuvo muy por
encima del crecimiento del INPC. Por ende, la evolucion de estos
precios representd en 2000 un importante factor de presion inflacionaria,
contribuyendo con 2.22 puntos porcentudes a incremento anua del
INPC. Asmismo, la inflexibilided a la bgya mostrada por € crecimiento
anudizado de dicho subindice congtituye un elemento de preocupacion.
Ello, toda vez que podria contaminar € proceso de formacion de las
expectativas de inflacion.
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Indice de Precios de Bienes Administrados y Concertados e INPC

Variacion mensual en por ciento

I Administrados y
Concertados

11.3.9. Finanzas Publicas

Al tercer trimestre de 2000, € sector publico registré un
superavit de 11,127 millones de pesos, en contraste con € déficit de
3,909 millones observado en & mismo periodo de 1999. Asimismo, en
igud lapso, € superdvit primario del sector publico sumo 162,223
millones de pesos, monto 13 por ciento superior en términos redes d
obtenido en € afio anterior. Este resultado fue consecuencia de un
crecimiento real de los ingresos publicos de 15.6 por ciento, derivado de
un aumento de los ingresos petroleros de 27.7 por ciento y de 10 por
ciento en € caso de los no petroleros.

S bien la evolucidn de los ingresos publicos resultd favorable,
e gadto también experimentd un incremento significativo. En € periodo
enero-septiembre, @ gasto publico aument6 13.6 por ciento en términos
redles con respecto a su nivd dd mismo lapso dd afio anterior.
Précticamente todos los rubros registraron aumentos. € corriente
programable, 13.1 por ciento; € de capital, 12.5 por ciento; y € no
programable, 14.6 por ciento. Esto sugiere que a cierre de 2000, d
gasto publico fue superior a programado origindmente. Asl, se estima
gue € gasto con impacto sobre la demanda agregada se increment6 19.4
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por ciento en términos reales en |os primeros nueve meses dd afio, tasa
superior ala de 10.7 por ciento registrada por € ingreso que € sector
publico capta de consumidores y empresas residentes en € pais.

[1.3.10. Fendmenos Transitorios que Afectaron a la Inflacion

Al cierre dd cuarto trimestre de 2000 la inflacion anud de los
precios de los productos agropecuarios resultd de 10.07 por ciento, 0
seq, superior alade INPC. El crecimiento acumulado durante € cuarto
trimestre por este subindice de precios también fue sgnificativamente
mayor que & del INPC. En octubrey diciembre los precios de la cebolla,
limon, jitomate, y chiles poblano y serrano registraron un incremento
sugancid. En noviembre la inflacion mensud de los productos
agropecuarios fue menor que la dd INPC (Gré&fica 19). Cabe destacar
gue € incremento registrado en octubre por € jitomate quedo totalmente
revertido en noviembre. Edta evolucidon de la inflacion mensud de
subindice de precios de los productos agropecuarios gemplifica de
manera muy clara, la dta volailidad que presentan los precios de este
grupo de bienes.

Indice de Precios de Productos Agropecuarios

Variacion mensual en por ciento

4.94

©
<
<

-2.73

D A D A D
1998 1999 2000



BANCO DE MEXICO

11.4. La Politica Monetaria durante el Cuarto Trimestre
de 2000

En esta seccion se andizan las razones que llevaron d Banco
de México a modificar la postura de su politica monetaria durante €
trimestre octubre-diciembre.

Todavez que laevolucion de lainflacion era ya congruente con
la meta establecida para 2000, las medidas tomadas se enfocaron a
generar las condiciones propicias para dcanzar la meta de inflacion para
2001: una tasa que no exceda de 6.5 por ciento a fin dd afio. La
necesidad de reaccionar con anticipacion se debe a que las acciones de
la politica monetaria inciden sobre € aumento de los precios con un
rezago considerable. Por dlo, cuando la autoridad monetaria detecta
factores que podrian inducir a futuro un comportamiento de los precios
incompatible con los objetivos, debe reaccionar para propiciar una
correccion de dichos factores y evitar que se materiaicen las presiones
inflacionarias identificadas.

A continuacion se presenta una evauacion de efecto que han
aurtido las medidas de politica monetaria adoptadas sobre las
expectativas de inflacion, asi como sobre las tasas de interés nomindes 'y
redes. Por Ultimo, se andiza la trayectoria de la base monetaria y de
otros agregados monetarios, cuyo estudio complementa la vaoracion
redizada de las presiones inflacionarias y de la conduccion de la palitica
monetaria

11.4.1. Acciones de Politica Monetaria

Durante @ cuarto trimestre de 2000, € Banco de México reforzd
la postura redtrictiva de la politica monetaria en dos ocasones. La
primera a incrementar € “corto” de 280 a 310 millones de pesos 17
de octubre y la segunda a aumentarlo a 350 millones de pesos d 10 de
noviembre. El “corto” se mantuvo en ese nivel durante @ resto del
trimestre. Dichas acciones estuvieron motivadas por € objetivo de crear
las condiciones adecuadas para acanzar una inflacion que no exceda de
6.5 por ciento en 2001.

En d dltimo trimestre de 2000 se intengficaron dgunos de los
factores de riesgo, internos y externos, que fueron identificados en los
pasados Informes sobre |a Inflacion. Eto se ha reflgado en expectativas
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de inflacion incongruentes con las metas para 2001 y d mediano plazo.
Por dlo, en su momento se consideré necesario restringir la postura de la
politica monetaria de forma preventiva, dado @ rezago con € que las
acciones monetarias inciden sobre la evolucion de los precios.

Ambas ampliaciones ddl “corto” fueron acordadas en respuesta a
fendbmenos tanto de indole interna como externa. Por € lado interno, la
evolucion de diversos indicadores econdmicos sefidaba que la demanda
agregada, aunque presentaba signos de desacdleracion, mantenia un
ritmo de crecimiento incompetible con d abatimiento sostenido de las
presiones inflacionarias. Entre los indicadores disponibles d momento de
redizar dichos gustes se tomaron en cuenta por su especia relevancialos
sguientes:

@ En d primer semedtre del afio, d crecimiento anua de la
demanda agregada excedi6 en casi cuatro puntos porcentuales
a aumento dd PIB redl.

(b) Las expectativas de inflacion del publico para 2001 se
mantenian en un nivel todavia muy superior a la meta Esta
discrepancia se plasmo en toda clase de contratos econémicos,
incluyendo los sdarides.

(© Las ventas reportadas por la ANTAD aumentaron en
septiembre 13.3 por ciento en términos reales, mientras que en
agosto edta cifra habia sido de solo 5.5 por ciento. Para todo
el tercer trimestre, d crecimiento anud de este indicador resultd
superior a 10 por ciento.

(d) El IGAE presentd en agosto una variacion anua de 8.1 por
ciento, incremento considerablemente superior d de 6.5 por
ciento registrado en julio. Este hecho permitia suponer que €
crecimiento red del PIB durante € tercer trimestre seria de
aproximadamente 7 por ciento, mayor que € anticipado por €
sector privado y estimulado, en gran medida, por € gasto
privado en consumo.

(e L as importaciones totales de mercancias se incrementaron en €
periodo enero—septiembre a una tasa anual de 24.1 por ciento.
En @ mismo lapso, las compras d exterior de bienes de
consumo aumentaron 38.7 por ciento. Estos resultados dieron
lugar en los primeros 9 meses dd afio a una ampliacion del
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déficit comercia acumuledo, tota y no petrolero, con
incrementos de 42.3 'y 75 por ciento, respectivamente.

® La inflacion en octubre superé a la pronodicada por €
mercado. Ademés, en dicho mes la inflacion anud resultd
mayor que la de septiembre. Aunque agunos de los factores
causaes de dicha situacion no eran repetitivos, laincidencia de
otros, como la tendencia a cista sostenida de los precios de los
sarvicios de educacion, sugeria la presencia de fuertes
presiones de demanda.

Los datos publicados poderiormente confirmaron la
materiaizacion de los factores de riesgo mencionados. Por gemplo, en
el periodo octubrediciembre la inflacion anud e incrementd
ligeramente.

Por su parte, los fendbmenos de indole externa que dieron lugar a
la modificacion de la postura de la politica monetaria fueron los
sguientes:

@ sefides mas claras que apuntaban hacia una desaceleracion de
la economia de los Estados Unidos en € afio 2001;

(b) e incremento de la aversén d riego por pate de los
inversonistas en los mercados internacionaes de capitd; y

(© los episodios de turbulencia financiera en agunos paises de
América Latina que se presentaron durante € periodo.

Después de las dos ocasiones en que se modificd d “corto”, la
evidencia de una desaceleracion en los Estados Unidos se ha vueto cada
vez mas clara llevando inclusive a la percepcion de un cambio de
direccion de la postura de la politica monetaria de la Reserva Federa en
2001. Lo anterior se vio confirmado por la decisién acordada por dicho
banco central & 3 de enero pasado respecto a disminuir en 50 puntos
base la tasa de fondos federdes. A pesar de dlo, laaversion a riesgo no
s ha reducido de forma continua a patir de los nivees maximos
alcanzados en septiembre. La turbulencia en otros paises de América
Latina ha sdo parcidmente contenida por la aprobacion de los
programas de apoyo respectivos otorgados por los organismos
financieros internacionales. Los eementos sefidados confirman |a
gpreciacion de que en 2001 € entorno internaciond serd menos
favorable parad abatimiento de lainflacion.
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Laevidencia anterior sugiere que  diagndstico sobre los factores
de riesgo en que se fundaron los dos incrementos d “corto” fue
adecuado. Los gustes de palitica mencionados fueron convenientes a fin
de que la tasa de crecimiento de los precios recuperara la tendencia
descendente. De forma complementaria, la ampliacion dd  déficit
comercid, tota y no petrolero, confirma la importancia de una aplicacion
coordinada de las paliticas fiscd y monetaria paralimitar la posibilidad de
una mayor vulnerabilidad de las cuentas externas. La necesdad de un
gude fiscd se ha vudto més paente a la luz de la conveniencia de
sincronizar la desaceleracion de la economia de México con la de la
economia de los Estados Unidos. Al respecto, d programa de finanzas
publicass edablece una disminucion dd déficit plblico de
aproximadamente 1 por ciento del PIB en 2000 a 0.65 por ciento en
2001. Edta reduccion implica una moderacion de la contribucion del
gasto publico d crecimiento de la demanda agregada.  Sin embargo,
seria deseable, sobre todo en un entorno de tasas de interés elevadas,
gue este guste se vierareforzado por la gprobacion de unareformafiscal
en e transcurso del presente afio.

El comportamiento de las expectativas de inflacion es un
elemento muy importante para la evduacion de los resultados de la
politica monetaria y para la identificacion de presiones inflacionarias. Al
respecto, destaca @ incremento que se dio en los prondsticos de inflacidn
para 2000 de los andistas del sector privedo, asi como la rigidez
exhibida durante octubre y noviembre por sus expectativas de inflacion
(Gréfica 20). Ello = explica por d ligero incremento que resintio la
inflacion en octubre, asi como por la percepcion de la posble
materidizacion de agunos de los riesgos ya mencionados. La naturdeza
trangtoria de los factores negativos que afectaron la evolucion de la
inflacion en d Ultimo trimestre del afio, explican d aumento inicid y la
posterior estabilidad de las expectativas de inflacion para € cierre de
2000. Lainterpretacion de que estos fendmenaos eran trangitorios y una
golicacion oportuna de la politica monetaria permitieron que durante
diciembre tuvieralugar un ligero descenso de las expectativas de inflacion
para 2001.
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Gréafica 20 Expectativas de Inflacién y Objetivo de Saldos Acumulados (“Corto”)
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

La evolucion de las tasas de interés, nominaes y redes, durante
e trimestre objeto de este Informe se caracterizO por una tendencia
generd d dza (Gréfica 21). Como reaccion a la ampliacion dd “corto”
del 17 de octubre, entre € cierre dd dia anterior y € cierre dd dia
posterior, las tasas de interés de los Cetes a 28 y 91 dias se
incrementaron en 132 y 110 puntos base, respectivamente. En € caso de
la ampliacion del “corto” redizada € 10 de noviembre, d aumento
inmediato de las tasas de interés fue menor. Adl, esta medida limito €
efecto que podria haber tenido sobre las tasas internas la significativa
reduccion de las tasas de interés externas que tuvo lugar durante la misma
semana. En concreto, en € transcurso de la semana que termind € 10 de
noviembre @ rendimiento total del bono mexicano UMS26 se redujo 37
puntos base, a tiempo que la tasa de Cetes a 28 dias llegd a
incrementarse hasta 30 puntos base, y la tasa a 91 dias disminuyd 55
puntos base.

Las variaciones de las tasas de interés externas y la percepcion
del riesgo pais influyen sobre @ comportamiento de las tasas de interés
internas. Sin embargo, la relacion entre éstas puede modificarse por €
efecto de la politica monetaria. En particular, las acciones restrictivas de
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politica monetaria han inducido una ampliacion dd diferencid entre las
tasas de interésinternas y las externas (Gréfica 21).

Grafica 21 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales y Riesgo Pais
Por ciento
Tasas de interés Tasa nominal CETES 28 dias Rendimientototal Tasas de interés Tasa real CETES 28 dias Rendimiento total
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En concluson, en @ transcurso del trimestre andizado las
ampliaciones dd “corto” gercieron una influencia dcista sobre las tasas
de interés internas. Ello, d complementar durante octubre € incremento
de las tasas externas, y en noviembre d limitar la caida asociada alabga
de dichas tasas. De estaforma, losincrementos ddl “corto” indujeron una
brecha consderable y creciente entre las tasas internas y |as externas. Lo
anterior con € fin de aminorar d efecto de los eementos de riesgo que se
han comenzado a maeridizar, y también con la mira de sentar las
condiciones para que pueda cumplirse con los objetivos de inflacion
establecidos para 2001 y para e periodo 2002-2003.

I.4.2. Evolucion de los Agregados Monetarios

Como se asent6 en € Programa de Politica Monetaria para e
aho 2000 y en los anteriores Informes sobre la Inflacion, larelacion entre
e crecimiento de los agregados monetarios y |os precios se vudve mas
inciertaen € corto plazo en la medida en que la inflacion disminuye. Por
ello, en los Ultimos afios & Banco de México ha recurrido a andiss de
los agregados monetarios tan sdlo como una referencia complementaria
a examen de resto de las variables que influyen sobre lainflacion.
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[.4.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos

Internacionales Netos

El sddo de la base monetaria ascendio a cierre dd afio a
208.9 miles de millones de pesos, monto muy smilar d pronosticado en
el programa monetario de 205.9 miles de millones de pesos (Gréfica
223). Lo anterior implica una desviacion de 1.5 por ciento con respecto a
la trayectoria anticipada. Adi, la desviacion se ubico dentro ddl intervalo
de confianza especificado para @ prondstico de la base monetariad 31
de diciembre de 2000 (+/- 3.07 por ciento). Durante € cuarto trimestre
la desviacion més importante de la base monetaria respecto de la
trayectoria anunciada se registro entre e 19y € 26 de diciembre. Esto
Se debio a un incremento estaciond de la demanda de base monetaria
superior d esperado, € cud e redujo sustancidmente en la Ultima

semanadd afio (Gréafica 22b).

Grafica 22 Base Monetaria
a) Trayectoria Observada y Anticipada en 2000 b) Desviacion con respecto al Pronéstico
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El prondstico para la trayectoria diaria de la demanda de base
monetaria publicado en d Programa Monetario para 2000 resultaba
congruente con un crecimiento econdmico de 4.5 por ciento, una
inflacion anua no mayor que 10 por ciento y una remonetizacior? de 4.9

8 El concepto de remonetizacion se refiere al crecimiento de la base monetaria por encima
de la inflacién y del incremento del PIB real (la remonetizacion reportada no considera el
efecto sobre la base monetaria del problema informéatico del afio 2000, cuya magnitud fue
cercana a 18 miles de millones de pesos; véase el anexo del documento Politica

Monetaria Programa para 2000 del Banco de México).
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por ciento. A pesar de que no se materializaron estos supuestos, durante
2000 se compensd la mayor demanda de base monetaria derivada de un
crecimiento real dd producto superior a esperado con € efecto sobre
dicho agregado de una menor inflacion. Lo anterior puede condatarse ya
gue la remonetizacion en @ aio serd muy Smilar ala contemplada en la
trayectoria anunciada en d programa monetario (4.9 por ciento) °.
Adiciondmente, |a tendencia del cociente dd sdldo promedio trimestral
de la base monetaria d producto se ha mantenido relaivamente estable
en los dltimos trimestres, 1o que sugiere que durante € segundo semestre
de 2000 tuvo lugar un debilitamiento de la remonetizacion (Gréfica 23).

Saldo Promedio Trimestral de la Base Monetaria

Por ciento del PIB*

Serie de Tendencia

v

1997

1998 1999 2000

* Estimado para el cuarto trimestre de 2000.

En € afio 2000 se cumplié holgadamente con los compromisos
de programa monetaio en cuanto a no desacumular activos
internacionales netos y con los limites establecidos para la variacion de
crédito interno neto™. Asi, a cierre ddl afio @ crédito interno neto se

9 Cifra estimada con el crecimiento real esperado del producto para 2000 (7.1 por ciento).

10 | crédito interno neto se obtiene de restar de los flujos acumulados de la base monetaria
las variaciones acumuladas de los activos internacionales netos expresados en pesos y
valuados al tipo de cambio de cada operacion.
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contrgo 57,152 millones de pesos, mientras que € limite maximo
establecido en @ programa monetario para 2000 permitia un incremento
de hasta 17,144 millones de pesos. Este comportamiento respondio, en
lo fundamentd, a la acumulacion de activos internacionaes netos por
8,249 millones de ddlares en d afio. El Banco de México puede
acumular activos internaciondes principdmente por dos vias. como
resultado de las operaciones cambiarias que llevaa cabo con € Gobierno
Federa y con Pemex y através del esquema de subastas de opciones de
venta de dolares a propio Banco Centra. Durante 2000, destacan las
cuantiosas ventas de dolares redizadas por Pemex d Ingituto Centrd,
explicadas fundamentamente por los mayores ingresos petroleros, asi
como las compras de délares por parte del Gobierno Federd, cuya
findidad principd fue la de atender € sarvicio de la deuda externa

(Gréfica 24).

Gréfica 24 Variacion de las Activos Internacionales Netos (AIN) en 2000
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1/ Incluye operaciones llevadas a cabo con instituciones de crédito, resultado tanto del mecanismo de subasta de opciones de venta al Banco
Central como del esquema automatico de venta de délares, y los intereses de los activos internacionales.
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11.4.2.2. EV(illucién de los Agregados Monetarios M1y
M4

El medio circulante (M1) se compone de las cuentas de
cheques y de los billetes y monedas en poder dd publico. Este
agregado representa la demanda de liquidez por parte del publico, lacua
reflga en gran medida las necesidades de los agentes econdmicos para
redizar diversas transacciones. Por dllo, M1 guarda una estrecha relacion
con & consumo (Gréfica 25).

Tendencia del Agregado Monetario M1y de las Ventas de la ANTAD

Variacién real anual en por ciento

Agregado Monetario M1 Ventas de la ANTAD

40 T T

EMMJS NEM
1995

MJSNEMMIJSNEMMIJISNEMMISNEMMJSN
1996 1997 1998 1999 2000

Cabe destacar que en d transcurso de la segunda mitad de
2000 se redujo € ritmo de crecimiento de M1, pasando de unatasa real
anud de 13.5 por ciento en @ segundo trimestre a 8 por ciento en €
cuarto (Cuadro 7). Sin embargo, desde diciembre de 1999 d medio
circulante se ha venido expandiendo atasas superiores alas dd agregado

1 A partir del presente Informe se reportan los agregados M1y M4 en lugar de Mlay M4a.
Ello, en virtud de que la estadistica bancaria ahora permite conocer oportunamente los
primeros.

12 E| saldo de los billetes y monedas en poder del plblico se obtiene de restar del total de
los billetes y monedas en circulacion el monto en caja de los bancos.
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monetario amplio (M4), lo que reflga la preferencia del publico por
activos financieros més liquidos.

Durante d cuarto trimestre M4 aumenté a una tasa red anud
promedio de 5.8 por ciento. Al respecto, debe sefidarse que esto
implica un crecimiento inferior a dd producto y menor que € registrado
en d primer semestre del afio.

Adiciondmente, durante 2000 destaca € comportamiento
aamétrico de los principades componentes de M4. Por una parte, la
captacion bancaria ha disminuido de forma importante, registrando en €
Gltimo trimestre del afio una contraccion anud en términos redles de 12
por ciento. En contraste, en dicho trimestre la tenencia de vaores
publicosy privados creci6 en términos reales a tasas anuaes superiores a
30 por ciento (Cuadro 7). Esto se debe principalmente a que la banca
comercial ha dgado de captar recursos a través de sus propios
ingrumentos y ha incrementado las operaciones de intermediacion que
rediza a través de la venta de vaores gubernamentaes en reporto. Adi,
de diciembre de 1999 a noviembre de 2000 dicho rubro se incremento
73 por ciento en términos redes.

Cuadro 7 Agregados Monetarios”
Variacion real anual en por ciento
2000
| Il 111 \Y
M1 11.17 13.54 12.25 8.02
Billetes y Monedas en Poder del Publico 15.19 20.49 16.21 8.66
Cuentas de Cheques? 9.44 10.66 10.64 7.73
M4 7.86 8.07 6.91 5.82
Captacion Bancaria -3.76 -4.22 -9.64 -12.00
Valores Publicos ¥ ¥ 42.24 34.25 41.59 40.98
Valores Privados* -0.01 16.98 33.01 31.15
Fondos de Ahorro para el Retiro (sin Siefores) * 14.32 15.44 17.23 17.23

1/ Saldo promedio del trimestre.

2/ Incluye depdsitos en cuenta corriente.

3/ Incluye valores del Gobierno Federal, BPAS y BREMS.
4/ Incluye la tenencia de Siefores.

5/ Incluye los fondos para la vivienda.

La contraccion que ha experimentado la captacidn de la banca
comercia debe ser andlizada tomando en consderacion la evolucion de
los demés componentes dd bdance bancario. En paticular, la
disminucidn de la captacion de recursos del publico por parte de los
bancos es reflgo de la contraccion dd financiamiento. Desde la crisis
bancaria de 1995 € financiamiento otorgado por |a banca comercid se
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ha reducido, lo cud dio lugar en un principio a una contraccion de los
pasivos bancarios digtintos de la captacion del publico, principa mente
pasivos con € exterior (Gréfica 26). No obstante, a partir del primer
trimestre de 2000 la continua reduccion de financiamiento ha venido
acompafiada de una menor captacion de recursos del publico.

Captacion y Financiamiento de la Banca Comercial

Por ciento del PIB

I Captacion
Financiamiento
e Total de Activos

1993

1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000

11.4.2.3.  Evolucion del financiamiento al sector privado

Como se menciona en la seccion anterior, d financiamiento
bancario total contindla disminuyendo. A diciembre de 2000 e
financiamiento otorgado por la banca comercid a sector privado no
bancario registré una caida red anua de 14 por ciento. Cabe mencionar
gue la reduccion de financiamiento tota responde, en pate, a la
contraccién que ha experimentado la cartera vencida como producto del
reconocimiento de pérdidas contra provisones. Sin embargo, este
fendmeno no describe adecuadamente la evolucion que ha tenido €
crédito margind que otorga labanca. A este respecto, dos indicadores
sugieren una recuperacion dd financiamiento bancario: @) d crédito d
consumo concedido a traves de tarjetas de crédito Sgue aumentando a
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tasas cada vez mayores (Gréfica 27), no obstante que € saldo de dicho
crédito es relativamente pequefio, y b) la cartera vigente™ crece a tasas
redes postivas (Gréfica 284), lo cud reflga parcidmente d otorgamiento
de nuevos créditos. Al desglosar este Ultimo crédito por monedas
destaca la recuperacion del otorgado en moneda naciona, € cud
aumentd a unatasarea anud de 14.9 por ciento en € bimestre octubre—
noviembre de 2000 (Gré&fica 28b).

Gréfica 27 Crédito al Consumo otorgado por la Banca Comercial a través de
Tarjetas de Crédito
Saldo nominal y variacion real anual

Por ciento Millones de pesos

25
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13 Se refiere a la cartera propia de la banca, concepto que excluye la cartera relacionada
con los pagarés IPAB-Fobaproa y los Cetes-UDIS.
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a) Crédito Total, Vigente y Vencido

Variacion real anual en por ciento
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Crédito Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado

b) Crédito Vigente en Moneda Nacional

y en Moneda Extranjera

Variacion Variacion
Total real anual en dolares
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No obgtante los indicios de una mgoria en d financiamiento

bancario, la importancia de las fuentes dternativas de financamiento ha
aumentado. Sobre estas Ultimas cabe mencionar lo Sguiente:

@

(b)

(©

La emision interna de vaores privados se incremento 24.7 por
ciento en términos redes anuaes, llegando asi a un monto total
de 105.4 miles de millones de pesos a cierre de 2000. Dd
sado anterior € componente més vigoroso ha sido d papd
comercial, cuya colocacion crecio en términos redles a una tasa
anual de 61.4 por ciento.

Los resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyunturd del
Mercado Crediticio a tercer trimestre de 2000, que recaba €
Banco de México, muestran: que los proveedores siguen
dendo la fuente de financiamiento més utilizada por las
empresas (50.3 por ciento de las respuestas), en especia por
las pequefias y no exportadoras (60.2 y 55.3 por ciento,
repectivamente); y que la banca comercid fue mencionada
como fuente de financiamiento en tan sdlo 22.7 por ciento de
las respuestas.

El fineandamiento que otorgan las principdes fuentes no
bancarias™ se acelerd durante e afio, pasando de una tasa de

 Incluye el crédito otorgado por proveedores de 169 empresas que cotizan en la BMV,
emisoras de tarjetas no bancarias, Sociedades de Ahorro y Préstamo, SOFOLES,
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crecimiento real anual de 5.6 por ciento en @ cuarto trimestre
de 1999 a 13.5 por ciento en € tercer trimestre de 2000. Por
lo que respecta a comportamiento de sus componentes, d
cierre del tercer trimestre dd afio destaca: que € crédito no
bancario a consumo representd 42.1 por ciento dd crédito
totad @ consumo, y registrd una tasa de crecimiento red anua
de 36.5 por ciento; que d financiamiento no bancario otorgado
a empresas 0 personas fisicas con actividad empresarid
registré un incremento rea anua de 12.3 por ciento; y que d
crédito no bancario a la vivienda, que otorgan principa mente
las SOFOLES y las Sociedades de Ahorro y Préstamo,
aumentd 30.1 por ciento en términos redles.

Los anteriores resultados confirman la importancia creciente
que estan adquiriendo las fuentes de financiamiento no bancarias, las
cuaes han cubierto parciamente € vacio dgado por la banca. No
obstante, la disponibilidad de financiamiento por parte de la banca
comercia es de gran importancia para la economia, en especid para las
empresas chicas, medianas y no exportadoras, las cuales han resentido
en mayor medida la carencia de crédito bancario en los Ultimos afios.

instituciones de seguros, arrendadoras financieras, empresas de factoraje, colocaciéon
de papel bursatil, uniones de crédito, créditos contratados por empresas no financieras
con bancos del exterior y deuda externa.
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Panorama General de la Economia en 2000 y
Perspectivas del Sector Privado para 2001

Durante 2000, € desempefio de la economia mexicana resulto
suganciamente mgor que € anticipado a inicio de afio. Esto fue
consecuencia de un entorno externo muy favorable y de la aplicacion de
politicas macroecondmicas prudentes. En contraste, para 2001 se espera
un deterioro del entorno internaciond que seguramente afectara la
evolucion de la economia naciond. No obstante lo anterior, los
elementos de solidez con que cuenta la economia dd paisy la gplicacion
preventiva de las politicas monetaria y fiscd permitirdn un guste
ordenado. En este capitulo se hace un breve recuento de la evolucion de
la economia en € afio 2000 y luego se presentan las perspectivas del
sector privado con respecto a la evolucion de las principaes variables
economicas en 2001.

l.1. Aspectos Sobresalientes de la Evolucién de la
Economia y de la Aplicacion de la Politica
Monetaria en 2000

El efecto neto que € entorno internaciona gercié sobre la
economia mexicana durante 2000 resultd positivo. Entre los factores que
influyeron de manera favorable destacan las siguientes:

@ un crecimiento de la economia de los Estados Unidos mayor
que €l esperado;

(b) un incremento sgnificativo del precio internaciond del petrdleo;
y

(© una meoria de las condiciones de acceso a los mercados
internacionales de capitd.

Sin embargo, en los Ultimos meses de 2000 también se
presentaron influencias del exterior que incidieron desfavorablemente.
Entre éstas cabe mencionar:

@ lacaidadd precio internacional del petroleo; y
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(b) la confirmacion de la desacel eracion econdmica en los Estados
Unidos.

Como se comenta en € Capitulo |1, € deterioro en & entorno
internaciond a findes dd afio no dectdé dgnificativamente €
desenvolvimiento de la economia naciond. Adi, los efectos positivos de
laexpansidn en los Estados Unidos, del elevado precio del petrdleo y del
comportamiento favorable de los flujos de capita, contribuyeron d
crecimiento econdmico y ala estabilidad del tipo de cambio. Egta Ultima
congtituy6 un factor coadyuvante del proceso desinflacionario.

En 2000, la economia mexicana registr6 una tasa de
crecimiento superior a la eperada, asi como una inflacién congruente
con d objetivo y dgnificativamente menor que € prondgtico de los
andigtas dd sector privado d inicio dd afo. Estos resultados positivos
se dieron a la par de una stuacion favorable en @ mercado labord, ya
gue e registré un aumento tanto del empleo como de los sdarios redes.
En lo que hace alas cuentas externas, los déficit de la balanza comercia
y de la cuenta corriente se incrementaron en relacion con los observados
en 1999. Esto Ultimo es atribuible a que la expanséon de la demanda
agregada y € fortdecimiento del peso frente d dolar de los Estados
Unidos méas que compensaron los efectos propicios de los devados
precios ddl petrdleo y dd crecimiento de las exportaciones no petroleras.
Una fraccion sugtancid dd déficit en cuenta corriente fue financiada con
flujos de invers6n extranjera de largo plazo.

El incremento anud de los precios d consumidor d cierre de
2000 fue de 8.96 por ciento, d més bgo de los Ultimos seis afios. De
esta manera, por segunda ocason consecutiva, se logré con holgura la
meta correspondiente. En € afio, la inflacion genera disminuy6 3.36
puntos porcentudes. Este descenso y € cumplimiento de la meta se
explican principamente por los sguientes factores: @) la gplicacion de una
politica monetaria congruente con € objetivo de inflacion; b) la
estabilidad dd tipo de cambio; y c) la meoria de las expectativas de
inflacion.

La inflacion subyacente tuvo un meor desempefio que la
inflacion generd, ya que disminuy6 amayor velocidad y termind d afio en
un nivel inferior ala dd INPC. Por tanto, los fendmenos que en 1999
contribuyeron de manera tan importante a la bga de la inflacion generd,
no tuvieron € mismo efecto en 2000. Esto se debid a que lainflacion de
los bienes agropecuarios fue mayor que la dd afio anterior y que la
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generd. Asmismo, la inflacion anud de los bienes administrados y
concertados y la que registré @ subindice de precios de los servicios
educativos fue mas devada que la del INPC. La mayor contribucion a
proceso de desinflacion la tuvo @ sector de mercancias, S bien la
inflacion en @ sector servicios también descendid consderablemente.
Hacia d find dd afio se observd un rdativo estancamiento en €
descenso de lainflacion generd y una menor velocidad en d ritmo a que
venia bajando lainflacidn subyacente.

La autoridad monetaria intensficd en sais ocasiones la postura
redrictiva de la politica monetaria. El propésito primordiad de dichas
modificaciones fue acanzar € objetivo de inflacion para 2000 y, con
énfasi's creciente, asegurar una trayectoria de mediano plazo congruente
con la meta de lograr una tasa de inflacion menor que 6.5 por ciento en
2001 y de 3 por ciento en 2003. A partir de marzo |as expectativas de
inflacion del publico acerca de la tasa de inflacion para 2000 se Stuaron
yapor debgo de lameta de 10 por ciento.

Los efectos de la intengficacion de la restriccion monetaria
sobre las tasas de interés internas se perciben con mayor claridad a partir
dd incremento dd “corto” acordado € 16 de mayo. Con este fin,
conviene comparar la evolucion en € periodo de las tasas de interés
externas con la de las internas. Después dd “ corto” referido, las tasas de
interés internas, nominaes y redes, se incrementaron 0 se mantuvieron
congtantes aun cuando la tasa de interés externa se haya reducido. El
resultado de dlo fue que se amplio la brecha entre ambas (Gréfica 21).
Lo anterior se tradujo a fines de afio en niveles de tasas internas
nominaes ligeramente superiores alos observados & inicio de 2000. Por
U parte, las tasas redes terminaron @ afio en un nivel sustancidmente
més elevado, en un contexto de tasas externas ligeramente inferiores alas
prevaecientes d inicio del periodo. Ello sugiere que las modificaciones en
la postura de la politica monetaria han llevado a una disociacion parcid
entre las tasas internas y las externas.

Dado € rezago consderable con & que las acciones de la
politica monetaria inciden sobre la evolucion de la economia y de los
precios, la eevacion de las tasas de interés internas todavia no se ha
traducido en una franca desaceleracion dd gasto interno. Confirmando
esta gpreciacion, los datos mas recientes sefidlan que éste alin crece aun
ritmo vigoroso.
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A su vez, después de una disminucion sgnificativa en enero de
2000, los incrementos nominales de los sdarios contractudes se
mantuvieron en un nive reativamente congtante durante la mayor parte
dd afio, mostrando la misma inercia que se ha congtatado en afios
anteriores. Debido a dicha inercia, sera de suma importancia que desde
enero de 2001 las revisiones sdariales sean congruentes con € objetivo
de inflacién de 6.5 por ciento propuesto para € afio, y con los
incrementos sostenibles de la productividad de lamano de obra.™

Debido a lo anterior, asi como a los fendmenos de indole
externa ya mencionados, € afio 2000 culmind con una postura de la
politica monetaria més redtrictiva. Los gjustes ddl “corto” acordados alo
largo del afio estuvieron enfocados a limitar € efecto sobre € crecimiento
de los precios de | os factores enumerados anteriormente.

1.2. Perspectivas del Sector Privado para 2001

I.2.1. Prondstico sobre los Principales Determinantes de la
Inflacion

Desde la publicacion ddl pasado Informe sobre la Inflacidn, los
prondsticos de la mayoria de los andistas respecto a las principales
variables externas que influyen sobre € desempefio de la economia
mexicana presentaron un deterioro importante.  En particular, es
conveniente destacar los sguientes:

€) El crecimiento anua esperado para la economia de los Estados
Unidos en d cuarto trimestre de 2000 se redujo ligeramente a
2.3 por ciento y la expectativa para € afio se gusté de 5.2
por ciento en septiembre a 5.1 por ciento actuamente™®. Sin
embargo, € prondstico para 2001 se revisd sustancidmente a
la bga, d pasar de 3.7 por ciento en septiembre a 1.8 por
ciento a la fecha'®. Los andlistas del sector privado esperan
gue en 2001 dicha economia no crezcaen € primer trimestre y
lo haga a tasas de 1.1, 29 y 3.6 por ciento en € segundo,
tercero y cuarto trimestres del afo.

5 La evolucién de la demanda agregada, del consumo, del déficit comercial y de los
salarios en la parte final de 2000 se discute en secciones anteriores de este documento.

'8 Promedio de los pronésticos de Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley y Deutsche
Bank, enero de 2001.
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(b) El precio promedio estimado por los andistas del sector
privado parala mezcla mexicana de petroleo de exportacion en
el afo 2001 se redujo de 20.85 dolares por barril en
septiembre a 19 dolares por barril en enero. Por su parte,
tomando en cuenta la cotizacion a futuro dd petrdleo WTI &
25 de enero y su diferencia con € precio de la mezcla
mexicana en diciembre de 2000, se anticipa en 2001 un precio
promedio de lamezcla mexicana de 18.52 ddlares por barril.

Los prondsticos sobre € tipo de cambio para € cierre de
2001, provenientes de la encuesta que levanto & Banco de México € 23
de enero de 2001 entre los andistas del sector privado, se modificaron
ligeramente d dza De acuerdo con dicha encuesta, afinaes de enero €
sector privado anticipaba que € tipo de cambio a cierre de 2001 seria
de 10.60 pesos por ddlar. La encuesta también sefida que los niveles
esperados para € tipo de cambio en febrero, marzo y abril son,
respectivamente, 9.92, 10.01 y 10.06 pesos por dolar.

Por su parte, durante diciembre de 2000 € precio de los
futuros del peso se vio muy afectado por € cambio de percepcion que
tuvo lugar respecto dd crecimiento de la economia de los Estados
Unidos en 2001 y por la caida del precio del petrdleo. Lo anterior dio
lugar a una importante correccion a dza de tipo de cambio “spot” y de
los futuros dd peso (Gréfica 29). Estos fendmenos se intengficaron en
los primeros dias de enero. Asi, en la tercera semana de ese mes d
precio futuro del tipo de cambio a diciembre de 2001 se Situd en 10.82
pesos por ddlar.
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FUENTE: Bloomberg y Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Otra variable que influye de manera importante sobre la
inflacion es @ sdario. Para enero, febrero y marzo de 2001, los andistas
consultados en las encuestas que levanta € Banco de México anticipan
que los aumentos salariades seran, respectivamente, de 9.9, 9.5y 9.2 por
ciento (Grafica 30). Esto indica que esperan unaimportante correccion a
labga de latasa de crecimiento de |os sdarios nominaes.

Un tercer factor que incide de manera sgnificativa sobre d
proceso inflacionario y consecuentemente sobre las expectativas de
inflacién lo condituyen los gustes que se deciden para los precios
administrados y concertados. Con relacidn ala evolucion esperada para
dichos precios, hay que destacar que de acuerdo con los Criterios
Generdes de Palitica Econdmica, los precios y tarifas que aplican los
organismos y empresas publicas se gugtaran primordiamente en linea
con la inflacion objetivo para 2001 y que los precios de los bienes y
sarvicios publicos que son utilizados como insumos en los procesos
productivos se determinarén con base en su referenciainternaciond.
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Gréfica 30 Incrementos Salariales Contractuales
Por ciento
14 .
Q s I Incrementos Salariales
- — o
. ™ ; =) Observados
— 3t} 5
~ - ™ .
&.; — Incrementos Salariales

13

12

11

10

2.68
2.60

Esperados
—— Media Movil de 4 Meses

9.20

M J J A S (0] N D

A E
2000 2001

FUENTE: Secretaria del Trabajo y Previsién Social. Para enero de 2001 el dato se tom6 de los prondsticos 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 2000. Para febrero y marzo los pronésticos se tomaron de la mencionada encuesta levantada en enero de
2001.

Por lo que se refiere a la expanson dd PIB, las estimaciones
para 2000 se han gustado d aza, a pasar de 6.71 por ciento en la
encuesta de septiembre a 7.17 por ciento en la de diciembre. ASmismo,
para d cierre dd mismo afio, los especidistas consultados por € Banco
de México anticipan incrementos del consumo y de la inverson de 7.2
por ciento y 104 por ciento, respectivamente. En cuanto a sector
externo, pronostican un déficit en cuenta corriente de 17,313 millones.
Findmente, los andigtas estiman que la inverson extranjera directa sumé
13,012 millones de dolares y que € déficit fisca resulté en 2000 de 0.85
por ciento como proporcion del PIB.

Los indicadores sobre € clima de los negocios y d nivel de
confianza que se recogieron en la més reciente encuesta del Banco de
México modraron un debilitamiento del optimismo que se habia
reportado en los Ultimos meses.
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Segun los consultores encuestados, |os principales factores que
podrian obstaculizar la actividad econdmica durante los proximos meses
son los sguientes. la debilidad de los mercados externos y de la
economia mundia (28 por ciento de las respuestas para cada uno); €
edevado coso dd financiamiento interno (14 por ciento de las
respuestas); y € nivel del precio de exportacion de petrdleo (10 por
ciento de las respuestas).

Para 2001 & crecimiento red del PIB esperado por los
andlistas encuestados se gustd de 4.56 por ciento en septiembre de
2000 a 3.83 por ciento en enero. A la vez, pronogtican un déficit de la
balanza comercid y de la cuenta corriente de 12,445 y 22,708 millones
de ddlares, respectivamente. Asmismo, los consultores estiman un
incremento de las exportaciones no petroleras de 11.6 por ciento y una
disminucion de las exportaciones petroleras de 14.6 por ciento. Por otra
parte, se anticipa que las importaciones aumentaran 11.8 por ciento.
Findmente, los andigtas esperan un flujo de inversidn extranjera directa
de 13,047 millones de ddlares para d afio.

En cuanto alos prondsticos relativos a déficit fiscal para 2001,
la encuesta de enero sefiadla que éste sera de 0.69 por ciento como
proporcion del PIB.

I1.2.2. Expectativas de Inflacion del Sector Privado

Los prondsticos de la inflaciéon mensua para enero, febrero y
marzo se han mantenido préacticamente constantes. Dichos pronosticos
implican que laiinflacion anua descenderd de 8.96 en diciembre de 2000
a8.55 en marzo de 2001 (Cuadro 8).

Expectativas de Inflacion Mensual y Anual

Por ciento

Mensual Anual
Enero 1.11 8.71
Febrero 0.75 8.56
Marzo 0.54 8.55

Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado, Banco de México.

Las expectativas de inflacion para los siguientes doce meses se
gudaron a la bgay las referentes a 2001 aumentaron ligeramente. De
acuerdo con las encuestas que recaba € Banco de México, la
expectativa de inflacion para € afio 2001 pasd de 7.81 por ciento en
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septiembre de 2000 a 7.87 en enero de 2001. Cabe destacar 4
respecto que agunos consultores incorporaron en sus expectativas los
efectos de una posible reforma fiscal. ASmismo, es importante subrayar
gue € nivel de la inflacion esperada para 2001 resulta ain incompatible
con € objetivo de dcanzar en d afio unainflacion que no exceda de 6.5
por ciento. Finamente, la inflacion esperada para 2002 se ubica en 6.28
por ciento (Gréfica 31).

Gréfica 31 Evolucién de las Expectativas de Inflacién
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Los gustes observados en la percepcidn dd riesgo pais, la
volatilidad cambiaria 'y la mayor restriccion monetaria han inducido un
aumento de |as tasas de interés en todos | os plazos menores que un afio.
Sin embargo, la curva de rendimientos de los Cetes se ha invertido, o
cud reflgia claramente una expectativa de descenso tanto de lainflacidn
como de las tasas nominades (Gréfica 32).
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Grafica 32 Curvas de Rendimiento Nominal de los Cetes: Tasas de la Subasta
Primaria

Por ciento

* El instrumento a 3 afios corresponde al bono a ese plazo emitido con cupones a tasa fija
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Programa Monetario para 2001

A patir de la adopcion dd régimen de libre flotacion
cambiaria, como consecuencia de la crisis de balanza de pagos de 1994-
1995, d tipo de cambio dgd de funcionar como d instrumento de
politica que orientaba las expectativas de inflacion drededor de los
objetivos de la autoridad.  En esas circungtancias, la politica monetaria
asumi6 d papd que, en términos técnicos, se conoce como anclanomina
de la economia.

El esquema de la politica monetaria se ha modificado con € fin
de incrementar su efectividad y trangparencia ante los cambios que ha
experimentado la economia de México en € transcurso de los Ultimos
ses afos. Edta evolucion ha tenido como resultado una convergencia
gradua hacia un esquema de objetivos de inflacion. Este es utilizado hoy
en dia, con diferentes variantes, por varios bancos centraes, tanto de
paises desarrollados como emergentes.  Por dlo, a fin de dar una
explicacion detallada de la estrategia actua de la politica monetaria y
propiciar su entendimiento, resulta conveniente redizar un breve recuento
de sus origenes y de su evolucion reciente. Con ese proposito, en la
Siguiente seccion se presenta una resefia de |as principaes modificaciones
gue ha experimentado la politica monetaria en México en los Ultimos
anos. Poderiormente, se describen los principdes dementos de
equema de objetivas de inflacion que se incluyen en € Programa
Monetario para 2001. Findmente, debido a que la aplicacion de la
politica monetaria responde tanto a entorno interno como a externo, se
esboza e marco macroecondmico esperado para 2001 y los principaes
factores de riesgo que se vidumbran, asi como la posible reaccion de la
politica monetaria ante la eventua materidizacion de dichos riesgos.

IV.1. Evolucion Reciente del Esquema de Politica
Monetaria: La Convergencia a Objetivos de
Inflacion

A consecuencia de la devauacion del peso y del repunte de la
inflacion, derivados de la crigs cambiaria y financiera de 1994-1995, la
credibilidad del Banco de México se vio severamente dafiada. Debido a
la necesdad de establecer un anclanomind visbley edricta, en 1995 se
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adoptd como guia de la politica monetaria un limite d crecimiento del
crédito interno neto del Banco Centra durante dicho afio. Este limite se
derivo de la estimacion dd crecimiento de la demanda de base monetaria
y del supuesto de una nula acumulacion de reservas internacionaes.
Conviene aclarar d respecto, que en ese momento no se pensd en dicho
limite, 0 en & crecimiento de la base, como un objetivo que pudiera ser
utilizado como regla cuasiautomética para la conduccion monetaria. Ello,
toda vez que sus limitaciones paratd fin eran conocidas por la autoridad.
Sin embargo, a causa de la crisis de credibilidad por la que atravesaba en
ese momento d Indituto Centrd, se juzg6 conveniente la adopcidn de un
agregado monetario muy vishle para servir como guia dd programa
monetario. Las limitaciones de los agregados monetarios como referencia
para la conduccion de la politica monetaria, asi como sus ventgjas en las
circungtancias por las que dravessba la economia mexicana, e
expresaron de la siguiente manera en d texto del Programa Monetario
para 1995:*'

La mayoria de los bancos centrales ha dgjado de adoptar
objetivos cuantitativos en cuanto a la evolucion de su
propio crédito o de agregados monetarios tales como los
billetes y monedas en circulacion, medio circulante u otros.
Esto, debido a que los cambios tecnoldgicos o de
regulacion financiera, ocurridos en las Ultimas décadas,
han dado lugar a que se haya perdido en buena medida la
relaciéon mas o menos estable, que afos atrés existia, entre
alguno de esos agregadosy el PIB nominal.

No obstante o expresado en el parrafo inmediato anterior,
la presente crisis de confianza en la moneda nacional
determina la conveniencia de que el banco central adopte
una politica de crédito primario sumamente estricta. Esto
lo puede hacer imponiéndose un limite al crecimiento de su
crédito interno durante el afio.

Esta formula puede coadyuvar eficazmente a que las
expectativas inflacionarias de los agentes econdémicos
vayan convergiendo con las proyecciones de precios
contenidas en e programa econdémico adoptado por €
Gobierno Federal, las cuales concuerdan con las

" Exposicién sobre la Politica Monetaria para 1995, pp. 53-54.
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estipulaciones del Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econdmica.

En d adudido reporte también se anuncié que dentro dd limite
establecido para € crecimiento del crédito interno, la Junta de Gobierno
mangaria su evolucion considerando |os siguientes factores:'®

Las divergencias entre la inflacién observada y la inflacion
prevista en el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econdémica, respondiendo con medidas
contraccionistas en caso de que se perciba una aceleracion
dela inflacion.

El comportamiento del tipo de cambio y de los
diferenciales entre las tasas de interés a diferentes plazos.
La politica monetaria sera restrictiva en caso de
observarse una tendencia hacia la depreciacion del tipo de
cambio. Lo mismo sucedera s e diferencial entre las tasas
nominales de largo y corto plazo se amplia, o s €
diferencial entre las tasas reales de los Ajustabonos a
cierto plazo y de los Cetes al mismo plazo se ensancha.
Esto dltimo, en razon de que se considera que €
comportamiento de dichos diferenciales reflga las
expectativas inflacionarias del publico.

Los resultados de encuestas sobre expectativas
inflacionarias del publico y de especialistas.

La evolucién de otros factores, tales como los precios
productor y las revisiones de los contratos colectivos de
trabajo.

De esta manera en € Programa Monetario para 1995 s
incorporaba una regla explicita relativa ad crecimiento del crédito interno
y d uso discreciond de los ingrumentos de palitica para inducir las
condiciones monetarias adecuadas para dcanzar los objetivos
propuestos. El primer demento cumplia la funcién fundamenta de
establecer un compromiso edtricto para limitar la fuente primordia de
inflacion: la creacion excesva de crédito interno. De esta manera 2
afectaba € comportamiento de las expectativas de inflacion. El segundo
demento ¢ sustentaba en & mangjo discreciond del crédito interno,

18 Exposicion sobre la Politica Monetaria para 1995. pp. 55-56.
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dentro de los limites establecidos por € primer elemento, para inducir un
comportamiento de los precios congruente con € objetivo de inflacidn.

Asmismo, con d fin de contar con un esquema operativo de
acuerdo d cud tanto € tipo de cambio como |as tasas de interés fuesen
determinadas libremente por € mercado, € Banco de México tomé dos
decisones importantes. establecer @ régimen denominado “encge
promedio cerd” y la utilizacion del objetivo de sdldos acumulados en las
cuentas corrientes que mantiene la banca en @ Ingituto Central como
instrumento de la politica monetaria.® Mediante este Citimo mecanismo €
Banco de México envia sefides a los mercados financieros, sin
predeterminar los niveles de latasa de interés o del tipo de cambio.

En 1997 se introdujo en & Programa Monetario del Banco de
Meéxico un pronostico de la evolucion diaria de la demanda de base
monetaria. Ello, para proporcionar a los agentes econdmicos una
referencia que facilitarad seguimiento de la politica monetaria.

S bien lainflacion se redujo de 52 por ciento en 1995 a menos
de 9 por ciento en 2000, en dicho lapso la experiencia mostrd que en la
medida en que la inflacién disminuye, la rdacion entre d dinero y los
precios s vuelve mas incieta.  La estrecha relacion que mantuvieron €
crecimiento de la base y la inflacién en @ periodo 1986-1990 se fue
diluyendo a partir de este Ultimo afio (Gréfica 33). En d periodo 1997-
2000, la relacion entre d crecimiento de la base monetariay € de los
precios se debilit como consecuencia del proceso de remonetizacion
gue ha tenido lugar en respuesta a la consolidacion de la tendencia
decreciente de latasa de inflacion.

Ademés, por o generd los movimientos de la inflacion se han
anticipado a los de la base monetaria (Grafica 33). Ello comprueba que
en e pasado las perturbaciones inflacionarias no han sido € resultado de
una politica monetaria expansva, Sno que éta ha acomodado los
efectos inflacionarios causados por las dteraciones de |os precios clave
de la economia. Consecuentemente, la trayectoria de esta Ultima variable
no es Util parainferir e incremento futuro de los precios. Ta desconexidn
pone de manifieto que los movimientos dd crecimiento de la base
monetaria proporcionan informacion imprecisa sobre la evolucion de la
inflacion presente y futura. Por tanto, la utilidad del prondstico sobre €
crecimiento de la base como eemento parainfluir en la formacidn de las

19 para una explicacion detallada de este mecanismo, véase el Informe Anual del Banco de
México de 1996, Anexo 4.
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expectativas inflacionarias y para garantizar d cumplimiento de los
objetivos establecidos, se ha debilitado.

Crecimiento de los Billetes y Monedas e Inflacion en México: 1986-
2000

Por ciento

Billetes y Monedas

180
Inflacion 160
-------------------- Crecimiento de los 140

Billetes y Monedas

120
100
80
60
40

%20

0

0

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

La ausencia de una relacion estable entre los agregados
monetarios estrechos y la inflacion en la mayoria de las economias
desarrolladas ha llevado a sus bancos centrales a reducir la importancia
otorgada a su evolucién como fundamento para € andisis y evauacion
de las presiones inflacionarias.

En afios recientes la credibilidad del Banco de México se ha
edado fortdeciendo. Por edta razon ahora se enfatiza € estudio
cuidadoso de diversos indicadores que proporcionan informacion sobre
e fendmeno inflacionario. Edta préctica corresponde a lo indicado en €
segundo elemento de la politicadel Ingtituto Central introducido desde
programa monetario de 1995. En los Ultimos afios las acciones de la
politica monetaria en México se han fundamentado en un andiss
exhaudtivo y continuo de aqudlas variables que inciden sobre €
comportamiento de la inflacion y que sirven para hacer prondsticos del
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crecimiento de los precios. Cuando este andliss ha indicado que las
presiones inflacionarias que se han acumulado resultan incongruentes con
los objetivos, s2 ha redringido la politica monetaria a través de
ampliaciones dd “corto”. Ello, con d fin de inducir las condiciones
monetarias requeridas para restablecer la congruencia entre los
pronégticos y las metas de inflacion. Los candes a través de los cuaes
las acciones de palitica monetaria afectan la evolucidn de los precios se
ilugran en @ dguiente diagrama (Gréfica 34).

Canales de Transmision de la Politica Monetaria

Acciones de Politica Monetaria

v

Expectativas

!

v

Tasas de Interés

!

! v

Decisiones de
Ahorro-Inversion

Precios de Oferta de
Activos Crédito

v

! y vy

Demanda Agregada Tipo de Cambio
> Precios de no Comerciables Precios de
y Salarios Comerciables
Inflacion

Cuando se amplia d “corto” & Banco de México propicia un
aumento de las tasas de interés nominaes de corto plazo y una mejoria
de las expectativas de inflacion. A consecuencia de estos efectos las
tasas de interés redes aumentan. La efectividad del “corto” para
modificar e comportamiento de |as tasas de interés ha sido comprobada
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por varios estudios™. El incremento de las tasas de interés redes y la
mejoria de las expectativas de inflacion que induce una ampliacion del
“corto”, influyen sobre la evolucion de los precios, S bien con rezagos
consderables, através de varios canales.

En primer lugar, € incremento de las tasas de interés redes,
por medio de su efecto sobre las decisiones de ahorro e inversiéon de las
personas y empresas, mitiga € ritmo de expanson de la demanda
agregada. A su vez, esta Ultima influencia debilita las presiones sobre los
sdariosy sobre los precios de los bienes no comerciables.

En segundo lugar, € aumento de las tasas de interés, ademés
de reducir la demanda de crédito, puede también limitar la oferta del
mismo. Esto Ultimo, s los bancos consideran que las mayores tasas de
interés pueden implicar € gpoyo a proyectos de inversidn de dto riesgo.
De esta manera, d aumento de las tasas de interés, aunado a la
incertidumbre de la banca respecto a la cdidad de los proyectos de
inverson, puede propiciar una menor disponibilidad de crédito en la
economia. A suvez, dlo afectariaalainverson y, por consguiente, ala
demanda agregaday alos precios.

En tercer lugar, los incrementos de las tasas de interés hacen
més aractivalainverson en bonosy disminuyen la demanda de acciones,
por lo que € vaor de mercado de edtas Ultimas disminuye. Ante la
reduccion del vaor de las empresas, éstas enfrentan un deterioro de las
condiciones en las cudes obtienen financiamiento, encareciéndose la
reizacion de nuevos proyectos de inverson. Lo anterior afecta a la
demanda agregada y eventuamente a los precios. Con respecto a los
consumidores, € aumento de las tasas de interés y la consecuente
reduccidon de los precios de las acciones disminuyen € vaor de sus
activos y, por consguiente, perciben que su riqueza es menor. Estos
fendmenos producen una contraccion ddl consumo y de la demanda

agregada.

En cuarto lugar, las tasas de interés més eevadas inducen una
gpreciacion (o menor depreciacion) dd tipo de cambio, lo cud afecta
directamente & comportamiento de los precios de los bienes
comerciables y las expectativas de inflacion. ASmismo, |os movimientos

0 Por ejemplo: “El efecto del "corto" sobre la estructura de tasas de interés”,

Documento de Investigacion 2000-1, Banco de México, junio de 2000.

“Expectativas de inflacién, riesgo pais y politica monetaria en México”. Documento
elaborado para el seminario Estabilizacion y Politica Monetaria: La Experiencia
Internacional, organizado por el Banco de México en noviembre de 2000.
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de tipo de cambio red afectan € crecimiento de la demanda agregada a
incidir sobre € precio reativo de los bienes comerciables y los no
comerciables. Sin embargo, ni la teoria ni la evidencia son concluyentes
respecto de sus consecuencias expansionistas o contraccionistas.

Cabe aclarar que s bien uno de los probables efectos de una
politica monetaria més redtrictiva es generar una tendencia hacia una
gpreciacion (o menor depreciacion) dd tipo de cambio, dicha palitica no
es utilizada por d Banco de México con este propdésito. De hecho,
fundamentdmente se busca afectar la tendencia de la inflacion de
mediano plazo a través de los demés candes de transmision. Ademas,
aunque las acciones monetarias redrictivas tienen € efecto dudido, €
tipo de cambio en un régimen de libre flotacion se ve influido por una
multiplicidad de variables, por 1o que las medidas regtrictivas de politica
monetaria no son efectivas para anclarlo, como en agunas ocasones se
ha sugerido por diversos andigtas.

Findmente, la correccion de las expectativas de inflacion que
se da en respuesta a un aumento del “corto” se verareflgada ala postre
en la revison de los sdaios, en la formacion de los precios en la
economiay en la cotizacion del tipo de cambio.

La descripcion anterior dga en claro la complgidad de los
canaes de tranamision de la politica monetariay laincertidumbre sobre la
importancia relativa de cada uno de ellos.*

Con fundamento en lo expuesto, a fin de evauar la conduccion
de la politica monetaria, los agentes econdmicos necesitan conocer |os
elementos sobre los cudes @ Banco de México finca su andiss de las
presiones inflacionarias y de las condiciones monetarias, asi como los
objetivos de inflacion de corto y mediano plazos. Por tanto, en € afio
2000 & Banco de México considerd conveniente ampliar [os mecanismos
de comunicacion con @ publico mediante la publicacion de informes
trimestrdes sobre la inflacidn. ASmismo, se anunciaron objetivos de
inflacion multianuaes. Edtas medidas condituyen un esfuerzo significativo
para lograr que la aplicacion de la politica monetaria sea 1o més
transparente posible. De esta forma, la politica monetaria en México ha
ido convergiendo a un esquema de objetivos de inflacion.

2L Aunque existen canales adicionales a través de los cuales la politica monetaria influye
sobre el comportamiento de la inflacion, éstos son menos relevantes y pueden
consultarse facilmente en la literatura especializada.
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Este esquema de la politica monetaria fue utilizado por primera
vez en 1990 por Nueva Zelanda. A partir de entonces, varios paises,
desarrollados y emergentes, o han adoptado. Ello, como resultado de
los problemas que enfrentaron las edtrategias sustentadas en agregados
monetarios y por la creciente adopcion de sstemas cambiarios de libre
flotacion. Entre los paises que utilizan este enfoque también se encuentran
Audrdia, Canadd, Inglaterra, Suecia, Finlandia, Israd, Chile, la
Republica Checa, Brasl, Polonia y Sudéfrica® Las principaes
caracteridticas de este régimen monetario, € cua se basa en la gplicacion
de medidas discreciondes de politica monetaria con d fin de dcanzar los
objetivos de inflacidn propuestos, son las siguientes:

@ el reconocimiento de la estabilidad de precios como d objetivo
fundamentd de la politica monetaria;

(b) el anuncio de metas de inflacion de mediano plazo;

(© la conformacion de una autoridad monetaria autonoma;

(d) la agplicacion de la politica monetaria en un marco de

trangparencia, € cud se sudenta en una edrategia de
comunicacion respecto de los objetivos, planesy decisiones de

la autoridad monetaria;

(e un andiss de todas la fuentes de presiones inflacionarias con €
fin de evduar la trayectoria futura dd crecimiento de los
precios, y

® e uso de mediciones dternativas de la inflacién, como la

inflacion subyacente, para separar aquellos fendbmenos que
inciden de manera trandtoria sobre la inflacion e identificar la
tendencia de mediano plazo dd crecimiento de los precios.

Entre los beneficios que han obtenido |os paises que adoptaron
este esquema destacan los Sguientes:

@ reduccion de la inflacion y consolidacion de la estabilidad de
precios,

22 para una descripcién de algunas de estas experiencias véase “Metas de inflacion como
instrumento de politica monetaria”, Documento de Investigacién 9702, Banco de México,
mayo de 1997.
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(b) disminucion de la tranamisidn de los movimientos cambiarios a
precios,
(© mayor trangparencia y comprensiéon de la gplicacion de la

politica monetaria; y

(d) meor rendicion de cuentas por pate de la autorided
monetaria

IV.2.  Elementos del Programa Monetario

En esta seccidn se presentan los dementos fundamentales del
esquema de politica monetaria vigente en México. Estos son congruentes
con la descripcion arriba presentada del esquema de objetivos de
inflacion.

IV.2.1. Objetivos del Programa

Debido a que lainflacion en México es alin elevada, la Junta de
Gobierno ha considerado que para abatir € crecimiento de los precios de
manera permanente, es preferible hacerlo en forma gradud. Edta
edrategia se ha adoptado con d fin de reducir los costos socides que
conlleva @ proceso de estabilizacion. La evidencia recabada de aguellas
economias que han reducido lainflacion a partir de niveles Smilares alos
que prevaecen hoy en dia en México, confirma la pertinencia de la
decision tomada por d Indtituto Central.

Con base en este planteamiento, la Junta de Gobierno dd
Banco de México establecio como objetivo de mediano plazo que para
diciembre de 2003 se & cance unatasa de incremento anual del INPC de
3 por ciento. Con € propdsito de establecer referencias de corto plazo
en latrayectoria hecia la estabilidad de precios, la Junta de Gobierno del
Banco de México, en € Informe sobre la Inflacion: Julio—Septiembre de
2000, fij6 como meta para 2001 una inflacion anud que no exceda de
6.5 por ciento. A la vez, también se anuncié que € objetivo de inflacidn
para 2002, € cua sera dado a conocer en € transcurso del presente
ano, debera situarse en alrededor de 4.5 por ciento. En diciembre de
2000, € H. Congreso de la Union aprobd € Presupuesto de Egresos de
laFederacion y laLey de Ingresos para 2001, los cuales son congruentes
con un déficit de 0.65 por ciento del producto. La reduccion propuesta
en d déficit del sector pablico coadyuvara d abatimiento de lainflacion.
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Dada la coyuntura actud, una condicion necesaria para
dcanzar las metas propuestas es una politica monetaria redtrictiva
Cuando lafijacion de los precios y de los sdarios en la economia se guia
por expectativas de inflacion que se encuentran por arriba de las metas,
d Indituto Centra debe restringir |a postura de la politica monetaria. Lo
anterior con € fin de inducir, a través de los candes ya descritos, una
correccidn de las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos y,
eventudmente, que esxe hecho e reflge en lafijacion de los precios y de
los sdarios en la economia. Mientras no exista congruencia entre estas
variables y las metas de corto y largo plazo, la politica monetaria debera
mantener su sesgo redtrictivo. Es por dlo que en una Situacion como la
gue actudmente se vive en México, en la cud las expectativas de
inflacion son superiores alas metas, un eemento esencia para dcanzar €
objetivo de inflacidn es la aplicacion de una politica monetaria restrictiva
De egte planteamiento también se desprende que en la medida en que la
determinacion de los precios y de los sdarios sea compatible con los
objetivos de inflacion, éstos podrén acanzarse con la gplicacion de una
politica monetaria menos redtrictiva Como resultado, € costo del
proceso de reduccion de lainflacion disminuye.

Aun cuando la postura monetaria sea la adecuada, en € corto
plazo la evolucion de los precios puede verse influida por perturbaciones
de los precios clave de la economia, como son € tipo de cambio, los
sdariosy los precios administrados y concertados por € sector publico.
Por dllo, es posible que d materidizarse dichas perturbaciones, la politica
monetaria no pueda contrarrestarlas con la velocidad necesaria para
cumplir con lameta anud de inflacion. En tales circungtancias, € objetivo
de mediano plazo adquirira la funcion de anclanomina del ssema. Ante
esta Stuacion, la autoridad monetaria anunciara @ tiempo que estima
tomara la absorcion de la perturbacion dudida y aplicard las medidas
gpropiadas para acanzar @ objetivo de mediano plazo propuesto
origindmente. Estas acciones estarian dirigidas a limitar € deterioro de
las expectativas inflacionarias y a permitir d restablecimiento de la
trayectoria descendente de la inflacion.

En aqudlos periodos en los cudes la economia requiere de una
depreciacion del tipo de cambio red, o de un aumento de los precios
publicos, se experimentan presiones inflacionarias no anticipadas. S en
tal coyuntura, 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 € reso de los precios de la
economia, de magnitud tal que compensara los impactos inflacionarios de
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los aumentos mencionados. Debido a la inflexibilidad a la bga que
exhiben cas todos los precios, este guste seria précticamente imposible
de redizar en d corto plazo Sin que sus costos resultaran excesivamente
onerosos. En consecuencia, ante un escenario semeante, € Banco de
Meéxico, siguiendo la practica de la mayoria de los bancos centrales del
mundo, no compensaria totalmente € impacto inflacionario directo de los
gudes, lo cud redundaria en una desviacion trandtoria de la inflacion
respecto de los objetivos de corto plazo. El Banco de México restringiria
la politica monetaria en € grado necesario para evitar la generacion de
efectos duraderos sobre |as expectativas inflacionarias y sobre lainflacion
misma. De esta manera, las perturbaciones audidas tendrian tan sblo un
impacto tempora sobre la inflacion. Una vez absorbidas, € crecimiento
delos precios regresaria a la trayectoria establecida origind mente.

Los incrementos sdariades nominaes cuando son incompatibles
con las ganancias en productividad y con los objetivos de inflacion,
también edevan condderablemente & costo socid de  proceso
desinflacionario. Esto se debe a que, como secuela de dichos aumentas,
se devarian los costos de produccion de las empresas. Al enfrentar esta
Stuacion, una vez agotadas las posbilidades de absorber los mayores
costos aceptando una reduccidn de sus utilidades, las empresas tratarian
de tradadarlos d consumidor a través de dzas en sus precios. S la
autoridad monetaria acomodara estos aumentos, la inflacion se
incrementaria y dlo reduciria o anularia las pretendidas ganancias en €
sdariored.

Por d contrario, s la autoridad monetaria reaccionara
restrictivamente, @ resultado seria una contraccion de las utilidades de las
empresas, de lainverson y de empleo. En suma, la economia se veria
sumergida en una Stuacion de bgjo o nulo crecimiento. La meta de
desinflacion se habria logrado, pero € costo dd guste resultaria elevado.

El argumento anterior ilustra claramente la necesdad de que las
negociaciones sdarides contractudes se sustenten en expectativas de
inflacion congruentes con los objetivos anunciados. De esa manera 2
reducird € costo del proceso desinflacionario y éste podra avanzar de
acuerdo con |o programado.

Un factor que ha coadyuvado a adcanzar los objetivos de
inflacién en los dltimos dos afios es d cumplimiento de las metas en
ambito de las finanzas publicas. Sin embargo, como se ha sefidado en
multiples ocasiones, la fortaeza fiscd de los dltimos afios se apoyo



PROGRAMA MONETARIO PARA 2001

parcidmente en ingresos petroleros eevados. Esto trangparenta la
vulnerabilidad que presentan @ marco macroecondmico y € descenso
futuro de lainflacion frente a una reduccion sibita del precio dd petrdleo.
La excesiva dependencia de los ingresos publicos con respecto a
petréleo condtituye una de las deficiencias mas graves de que adolece la
edructura fiscd de México. Por dlo, resulta de suma importancia
vigorizar las finanzas publicas mediante una reforma fiscd que reduzca
dicha dependencia.

En caso de que lareformafiscal causara efectos acistas sobre
los precios, en d corto plazo se produciria una desviacion trangitoria de
la inflacion respecto de las metas propuestas. No obstante, como se
sefdd respecto de los cambios en los precios relativos, s la accidn
preventiva de la autoridad monetaria logra evitar la generacion de efectos
secundarios, la inflacion regresara en tan s0l0 unos meses a los objetivos
planteados inicidmente. En concreto, de presentarse € escenario
descrito, una vez que se gprobara la reforma fiscal y se conocieran sus
componentes, € Banco de México anunciaria € periodo en € que, asu
juicio, surtiria efectos esta perturbacion de la inflacion y, por ende,
cuadntos meses podria retrasarse d cumplimiento de la meta de inflacion
de 2001. Una vez contenida la posible revisén de corto plazo de las
expectdivas inflacionarias, € proceso de reduccion de la inflacion se
veria reforzado por una posicion fiscad més solida. Por tanto, aun cuando
la reforma fiscd tuviera efectos inmediatos sobre la inflacion, que
obligaran a posponer € cumplimiento de los objetivos de corto plazo, la
viabilidad de conseguir los de mediano y largo plazos se incrementaria.

La discusion anterior ilustra claramente los elementos que se
consideran necesarios para acanzar, en primera indancia, la meta de
inflacion propuesta para 2001 y, ulteriormente, la convergencia con €
objetivo deinflacidn de 3 por ciento en 2003:

€) una politica monetaria restrictiva;

(b) g ustes de precios administrados por € sector pablico con base
en los objetivos de inflacion;

© incrementos  sdarides congruentes con las ganancias
sogtenibles en productividad y con la meta de inflacion;

(d) ausencia de perturbaciones externas severas —tades como
reducciones de los términos de intercambio o de la oferta de
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copitdes extenos- que conlleven una modificacion
considerable ddl tipo de cambiored; y

(e una posturafisca estructurdmente solida

El Banco de México evduara en los Informes sobre la Inflacion
gue publique alo largo de 2001 las consecuencias dd incumplimiento de
una 0 mas de las condiciones enunciadas. ASmismo, se procuraria
pronogticar la velocidad a la cud |a perturbacion inflacionaria podria ser
absorbida.  Obviamente, este gercicio estaria sujeto a un grado
condderable de incertidumbre. Una vez ingrumentada la reforma fisca
con € aén de informar d publico de la manera mas trangparente, €
Banco de México dariaa conocer su estimacion de los efectos directos e
indirectos de dicha reforma sobre la inflacion. En esas circungtancias
muy probablemente se tendria que restringir la politica monetaria con €
proposito de regresar la inflacion generd a niveles congruentes con los
objetivos de mediano plazo. De esta forma, se reforzaria € papel de
anda nomind que cumplen las metas de inflacion y se evitaria la
contaminacion de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazos.

IV.2.2. Instrumentacion de la Politica Monetaria

La conduccion de la politica monetaria se lleva a cabo en un
entorno en d cud tanto d tipo de cambio como las tasas de interés se
determinan libremente en los mercados financieros. En este esquema, €
Banco de México, d igua que la mayoria de los bancos centrdes dd
mundo, garantiza antes que nada que no generard ni excesos ni fatantes
de oferta de base monetaria. Para €llo, gusta diariamente |a oferta de
dinero primario de formata que esta corresponda con su demanda.

Acorde con este esquema, € Banco de México interviene
todos los dias en & mercado de dinero. Ello se hace mediante subastas,
ofreciendo créditos o depositos, o através de la compraventa de valores
gubernamentales en directo o en reporto®. El Banco de México permite
alasingituciones de crédito, d cierre de las operaciones ddl dia, registrar
saldos negativos (sobregiros®®) en sus cuentas corrientes, siempre y
cuando d término de un periodo de 28 dias, dichos sobregiros hayan
sido compensados con depositos equivalentes.

2 Este tipo de operacion puede realizarse con valores emitidos por el Gobierno Federal o
bien por el propio Banco Central.

24 cuando no excedan de ciertos limites. Al respecto, ver Anexo 4 del Informe Anual 1996.
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Con fundamento en lo anterior, d find de cada periodo de
medicion, € Banco de México suma para cada banco los sddos
positivos diarios mantenidos en su cuenta corriente y le resta € totd de
los sobregiros incurridos. S @ cdculo anterior arroja un sobregiro neto
para una ingtitucion de crédito, € Banco de México le cobra sobre dicho
monto una tasa de interés equivaente a dos veces la tasa de Cetes a 28
dias prevaleciente en d mercado. Por otra parte, S un banco registra
sddos positivos acumulados en d periodo de medicidn, éste incurre en €
costo de oportunidad de haber mantenido recursos ociosos en € Banco
de México, ya que € Indituto Centrd no los remunera.  Por dlo,
conviene a las indtituciones de crédito mantener un sdldo acumulado igud
a cero en sus cuentas corrientes.  El Banco Centra determina sus
operaciones en € mercado de dinero de tal manera que la suma de los
saldos acumulados de las cuentas corrientes de toda la banca (sado
acumulado de saldos diarios totales) termine @ periodo de medicion de
28 dias en un monto determinado de antemano.

Con d objeto de enviar sefides sobre sus intenciones de
politica monetaria, € Banco de México da a conocer diariamente € nivel
a que pretende llevar € “sado acumulado de los saldos diarios totales’
de las cuentas corrientes d término del periodo de medicion. De esta
manera, por gemplo, un objetivo de sddo acumulado igua a cero es
indicativo de la intencion dd Banco Centra de satisfecer, a tasas de
interés de mercado, toda la demanda de billetes y, por tanto, de
proporcionar 10s recursos necesarios para que la banca en su conjunto
no se vea obligada a incurrir en sobregiros 0 a acumular saldos positivos
no deseados d finalizar € periodo de computo.

Un objetivo de saldos acumulados negativo, 0 sea un “corto”,
sefida la intencion del Banco Centrd de no proporcionar a la banca
todos los recursos demandados a tasas de interés de mercado. Este tipo
de accidon por pate dd Banco Centrd obliga a dguna o a varias
ingtituciones de crédito a obtener una parte de los recursos requeridos a
través dd sobregiro en sus cuentas corrientes. Esto Ultimo, haciendo
abgraccion de otras influencias, induce una eevacion de las tasas de
interés, ya que las indituciones trataran de evitar pagar la devada tasa
gue se cobra por los sobregiros en d sddo acumulado d findizar €
periodo de cdmputo. Esto se intentaria buscando obtener 10s recursos
fdtantes en & mercado de dinero. Esta circunstancia envia d mercado la
sefid de que € Banco de México ha adoptado una postura restrictiva de
politica monetaria
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El Banco de México sempre proporciona @ crédito suficiente
para atender plenamente la demanda de billetes y monedas, incluso
cuando adopta un objetivo de saldos acumulados negativo. La diferencia
reside en que en este Ultimo caso, parte de ese crédito es otorgado a una
tasa superior a la de mercado, como resultado de que se ha producido
un sobregiro en la cuenta corriente de uno 0 més bancos.

En agunas ocasiones, la tasa de interés determinada por
mercado podria no ser congruente con & cumplimiento de los objetivos
de inflacién. En td stuacion, d Banco de México redtringiria la postura
de la politica monetaria mediante € establecimiento o ampliacion de
“corto”. Como se menciond, la efectividad dd “corto” para inducir
movimientos acistas en las tasas de interés ha sdo comprobada en varios
estudios. Edta efectividad se ha manifestado claramente en ocasion de los
aumentos recientes del “corto”. Durante & segundo semestre de 2000 y
especidmente a partir dd cuarto trimestre, las ampliaciones dd “corto”
han tenido como resultado un aumento sostenido de las tasas de interés
regles.

El “corto” es d indrumento que utiliza, y que previsblemente
seguira utilizando € Banco de México parainducir [os movimientos de las
tasas de interés necesarios para estar en posicion de dcanzar los
objetivos de inflacion propuestos. El “corto” ha resultado ser un
insrumento muy eficaz en cuanto a permitir una distribucién esponténea
dd efecto inducido por las perturbaciones externas entre d tipo de
cambio y las tasas de interés. ESta ventgja es de suma importancia en una
economia como la mexicana, que esta sujeta a una gran volatilidad y a
una trangmisién dta de las variaciones de tipo de cambio hacia los
precios. Ademés, este mecanismo ha contribuido de manera significativa
a proceso de desinflacion, ya que las tasas de interés nominaes'y redes
han reaccionado de manera expedita alas modificaciones dd instrumento
y alas desviaciones de lainflacion esperada con respecto d objetivo.”

También se ha demostrado que la aplicacion de un “corto” a
través de sus efectos sobre las tasas de interés redles, redunda en un
menor crecimiento de la demanda agregada d estimular € ahorro y
encarecer @ crédito bancario y no bancario. Debido a la importancia

% para una discusion de las ventajas del “corto” y del efecto de las tasas de interés sobre
la demanda agregada véase “Consideraciones sobre la conduccion de la politica
monetaria y el mecanismo de transmisién en México”, documento elaborado para el
seminario Estabilizacion y Politica Monetaria: La Experiencia Internacional, organizado
por el Banco de México en noviembre de 2000.
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gue ha adquirido este Ultimo en tiempos recientes, la influencia de las
mayores tasas de interés sobre |la demanda agregada ha operado en gran
medida via su efecto sobre € costo del crédito no bancario. En la
medida en que continle la expansion dd crédito bancario, d impacto de
tasas redes de interés mas elevadas cobrara aln mayor relevancia en
razon del aumento en e acervo totd de crédito en la economia

IV.2.3. Analisis de las Presiones Inflacionarias y Politica de
Comunicacion

A través de una gplicacion oportuna de las medidas
discreciondes de politica monetaria para adcanzar los objetivos de
inflacién, @ Indituto Centrd influye en @ proceso de formacion de los
precios y sobre las expectativas de inflacion. Lo desegble es que la
politica monetaria se ingrumente en forma preventiva, lo cua reduce
sugtancidmente los costos del proceso de abatimiento de la inflacion. En
consecuencia, € Banco de México debe vigilar constantemente todas las
fuentes de presiones inflacionarias y actuar Sn demora cuando d andiss
indique su presencia. Mientras esta respuesta sea gplicada con la mayor
oportunidad, mas clara serd la sefid que emane del Banco Centra y, por
ende, més intensa serd su influencia sobre |os procesos de formacion de
expectativas y de precios.

Como apoyo para la conduccion de la politica monetaria, €
Banco de México rediza un andiss continuo de la evolucion de los
preciosy de las perspectivas inflacionarias. Ete proceso se sintetizay se
hace publico a través de los Informes sobre la Inflacion que se publican
con una periodicidad trimestral. En dichos Informes se estudia, en primer
lugar, la evolucion reciente de la inflacion generd 'y de varios subindices
de precios. También se examina € comportamiento de los principaes
determinantes de la inflacidn, entre los cudes destacan |os Sguientes:

@ el entorno externo y d tipo de cambio;
(b) remuneraciones, sdarios, empleo y costos unitarios de la mano
de obra;

© ofertay demanda agregadas;
(d) precios administrados y concertados;

(e finanzas publicas,
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® fendmenas trangitorios que afectan alainflacion; y
(0) agregados monetarios y crediticios.

El proceso descrito permite obtener una explicacion detalada
del comportamiento pasado de la inflacidén y también hacer inferencias
sobre laevolucion futura de los precios.

En los mencionados informes trimestraes también se revisan las
perspectivas relaivas a cada uno de los principaes determinantes de la
inflacién. Ademés, se incluye una extensa discusion sobre |os riesgos que
enfrenta la economia —y en particular las metas de la politica monetaria—
ante las contingencias inmediatas y sobre cud seria la reaccion de la
autoridad de materiaizarse dguno de dichos riesgos.

Con base en todo lo anterior d Ingdituto Centrd utiliza los
“cortos’, adoptando una politica monetaria més restrictiva, cuando en €
entorno macroecondmico se detectan presiones inflacionarias futuras
incongruentes con € logro de los objetivos de inflacion. Edtas presiones
suelen ser producto de las Sguientes Stuaciones:

@ cuando las expectativas inflacionarias dd publico se desvian en
forma considerable respecto ddl objetivo deinflacion;

(b) cuando la demanda agregada aumenta pers stentemente a tasas
superiores d crecimiento potencia de la produccion;

(© cuando se presentan perturbaciones inflacionarias exdgenas. En
paticular, la politica monetaria procurard, en toda
circunstancia, neutralizar los efectos secundarios de dichas
perturbaciones sobre los precios y, en ocasiones, actuara de
manera precautoria para contrarrestar parciamente |os efectos
inflacionarios directos que originen los movimientos de los
precios clave en la economia. El objetivo find de este enfoque
es que los gustes necesarios de los precios relativos afecten
s0lo moderadamente a INPC, eevando su nivel pero evitando
el deterioro de las expectativas inflacionarias, y

(d) cuando se necesita restaurar condiciones ordenadas en los
mercados cambiario y de dinero.

A pesar de las salvedades expresadas en las secciones
anteriores, @ crecimiento de la base monetaria es una referencia genera
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de utilidad para d seguimiento de la politica monetaria. Debido a esto, en
el Apéndice de este documento se presenta la trayectoria pronosticada
de la base monetaria diaria, estimada con informacion disponible a enero
de 2001 y congruente con € objetivo de inflacion para € afo. En dicho
gpéndice también se proporcionan los supuestos utilizados para la
elaboracion de dicha estimacion.

IV.3. Perspectivas para el afio 2001 y Balance de
Riesgos

En € transcurso de las Ultimas semanas se ha materidizado uno
de los escenarios de riesgo sobre @ que € Banco de México habia
advertido repetidamente en sus Informes sobre la Inflacion publicados en
e afio 2000. En concreto, ha tenido lugar un cambio drastico en las
perspectivas respecto a la evolucion de las principales variables externas
que influyen sobre @ comportamiento de la economia mexicana
Especificamente:

@ los pronosticos de crecimiento de la economia de los Estados
Unidos para 2001 se han revisado sgnificativamente a la bgjg;

y

(b) el precio dd petrdleo, tanto en € mercado “spot” como en €
de futuros, se hareducido.

Estos dos fendmenos han estado asociados a informacion
reciente que indica, de manera cada vez més contundente, que d ritmo
de expansion de la economia de los Estados Unidos se ha debilitado
consderablemente. Lo anterior ha llevado a una revison importante del
entorno externo esperado para 2001 en comparacion con € panorama
gue se presentd en € Informe sobre la Inflacion: Julio—Septiembre 2000.
Como consecuencia de esta modificacion de las perspectivas externas,
también s2 han actudizado los prondgticos sobre la evolucion de la
economia naciond.

A continuacion se presenta una descripcion breve del entorno
externo y de la evolucidn de las principaes variables macroeconémicas
de México anticipadas para 2001. Findmente, se discuten los eementos
de riesgo mas importantes que se vidumbran en este escenario base.

7
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IV.3.1. Entorno Externo

Las expectativas de un grupo considerable de corredurias
internacionaes respecto a la expanson futura de la economia de Estados
Unidos indican claramente que en los meses de diciembre y enero tuvo
lugar unargpida e importante correccion (Cuadro 9).

Evolucion de las Expectativas de Crecimiento Econémico en los
Estados Unidos para 2001

Por ciento
2000 2001
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Enero
Credit Suisse 4.2 n.d. n.d. 2.8 1.8
Deutsche Bank 4.0 3.9 3.9 2.7 1.8
Goldman Sachs 4.0 4.0 3.3 3.0 2.0
JP Morgan 3.8 3.7 3.1 3.0 1.8
Merrill Lynch 4.0 4.0 3.7 3.0 2.0
Morgan Stanley 3.6 3.7 3.0 2.5 1.1

La revisén dudida se ha dado en respuesta a la acumulacion
de informacién -a cud se presenta con detale en la seccion 11.3.3- que
muedtra sn ambigledad que ha tenido lugar una importante
desacdleracion econdmica en los Estados Unidos. Esta percepcion
qued6 confirmada por la reduccion de 50 puntos base en la tasa de
Fondos Federdes acordada de manera inesperada € 3 de enero de
2001 por la Reserva Federd. Debido a la importancia que la expansiéon
de la economia de dicho pais ha tenido con respecto d crecimiento de la
economiamundid, € cambio de percepcidn referido ha dado lugar a que
e revisen a la bgja los prondsticos de crecimiento para los principaes
paises (Cuadro 10).

Evolucion de las Expectativas de Crecimiento Econémico en 2001
para algunas Economias Seleccionadas

Por ciento
2000 2001

Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Enero
Canada 3.9 3.9 3.6 34 2.7
Japon 1.7 1.8 1.7 1.7 1.3
Reino Unido 2.7 2.7 2.7 2.7 2.4
Union Monetaria
Europea 3.3 3.1 3.1 3.0 2.4
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FUENTE: Global Data Watch, JP Morgan

A lavez, la desaceleracion esperada para la economia mundia
ha incidido sobre € comportamiento dd precio del petrdleo. En
particular, € precio del petrdleo WTI se redujo en 4.72 ddlares por
barril en su cotizacion promedio entre noviembre de 2000 (34.37 dolares
por barril) y enero de 2001 (29.65 ddlares por barril). Por su parte, las
cotizaciones a futuro del precio del energético indican que @ de lamezcla
mexicana, probablemente descienda de 20.98 dolares por barril
observado € 25 de enero a 20.61, 18.58, 17.26 y 16.31 ddlares por
barril en marzo, junio, septiembrey diciembre, respectivamente.?®

En respuesta a los acontecimientos descritos, € Banco de
México ha modificado los supuestos incorporados en sus pronosticos
sobre la evoluciéon del entorno externo. En particular cabe destacar los
gguientes:

@ La tasa de crecimiento esperada para la economia de los
Estados Unidos se revisd de 3.2 por ciento aun intervalo entre
1.8y 2.4 por ciento. Ello, en congruencia con los prondsticos
de la gran mayoria de las corredurias y dd FMI. Asmismo, se
anticipa que la debilidad de dicha economia se profundizara en
el primer semestre pero en @ segundo se espera una importante
recuperacion.

(b) Con base en las cotizaciones a futuro del precio del petrdleo
WTI y condgderando la diferencia que € precio de este crudo
mantuvo con € de la mezcdla mexicana en dicembre la
esimacion es que en 2001 d precio promedio de la mezcla
mexicana s ubique en 1852 dolaes por baril.
Adiciondmente, es importante destacar € incremento en la
volatilidad del mercado petrolero en los Gltimos meses, 1o cud
mantiene latente € peligro de una reduccion mayor en d precio
de lamezcla mexicana

Un factor que previsiblemente contribuira a que € acomodo de
la economia de México a la desaceleracion econdmica de los Estados
Unidos y a la caida del precio del petréleo sea ordenado, es @ posible
aumento de los flujos netos de capita privado hacia América Latina. Esto
responderia a la perspectiva de que la desaceleracion de los Estados

% Estimacion que utiliza el diferencial promedio en diciembre entre el WTI y la mezcla
mexicana (8.75 ddlares por barril).
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Unidos venga acompafiada de una ligera correccion dd déficit de la
cuenta corriente de dicha economia, liberandose de esa manera recursos
gue quedarian disponibles para otras economias del mundo, y a un
entorno de tasas de interés bgjas. Un factor que podriaimpedir que estos
recursos s dirigieran a América Latina es que la agudizacion de la
aversion a riesgo que se ha presentado en los bonos de ato riesgo en los
Estados Unidos se propagara a los bonos de los mercados emergentes.
Sin embargo, debido a que la caida de la demanda de bonos de dto
riesgo en los Estados Unidos ha estado asociada d sobreendeudamiento
de las emisoras de esos titulos y d impacto que la desaceleracion de
dicha economia pudiera tener sobre la capacidad de pago de las aludidas
empresas, la probabilidad de que este mercado contamine a mercado de
bonos de las economias emergentes es tal vez reducida. AsSmismo, para
2001 se pronogtica un nivel de inverson extranjera directa en México
smilar d registrado d afio anterior, con lo cud una parte importante de la
cuenta corriente sera financiada con recursos de largo plazo.

IV.3.2. Evolucion Prevista para las Principales Variables
Macroecondmicas en 2001

La evolucién de la economia de México durante 2001 estara
determinada principa mente por tres factores:

@ e impacto de la desaceleracion econdmica en los Estados
Unidos y de la caida del precio del petréleo sobre las cuentas
externas dd pais;

(b) el debilitamiento de lademandainterna; y

(© la disponibilidad y condiciones de acceso d financiamiento
externo.

Sin duda, la reduccién dd crecimiento econdmico en los
Estados Unidos tendré un efecto desfavorable sobre @ incremento de las
exportaciones de México. Sin embargo, la magnitud del impacto es muy
dificil de cdcular debido a que la intensa integracién comercid entre los
dos paises es un fendmeno reciente, que coincide con la expanson més
larga en la higtoria econémica de los Estados Unidos. Por dlo, para
hacer esta inferencia no se cuenta como referencia con un episodio de
desaceleracion econdmica en los Estados Unidos en d cua € grado de
integracion haya sdo smilar d actud. Las exportaciones de México
también se veran afectadas por la disminucion dd precio ddl petrdleo.
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Obviamente, la reduccion de la tasa de incremento de las
exportaciones durante 2001 afectara @ crecimiento de la economia
mexicana y, probablemente, éste sera menor que € de 4.5 por ciento
anunciado origindmente. Ello, en razén de que d prondstico se redizo
bajo & supuesto de que la economia de los Estados Unidos creceria a
unatasa anua de entre 3y 3.2 por ciento. El efecto de lareduccion de la
tasa de expansidn de las exportaciones sobre € crecimiento econdmico
s ved amortiguado por la consecuente desaceleracion de las
importaciones, inducida por la contraccién de la demanda de insumos
importados. Asi, como resultado del cambio de las perspectivas con
respecto ad entorno internaciona, los analistas del sector privado han
gustado a la bgja su prondstico para € crecimiento econdémico de
México en 2001.

Crecimiento Real Esperado de la Economia de México en 2001

Por ciento
2000 2001
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Enero
Credit Suisse 4.6 4.6 4.6 4.2 3.2
Deutsche Bank 4.9 4.9 4.9 4.3 3.7
Goldman Sachs 4.8 4.8 4.5 4.0 3.6
JP Morgan 4.0 4.1 3.8 3.8 3.2
Morgan Stanley 4.5 4.2 4.2 4.2 3.3
Banamex 5.3 5.3 5.1 4.9 4.1
BBVA-Bancomer 5.0 5.0 4.6 4.0 4.0
Santander n.d. n.d. 4.7 4.7 3.9

FUENTE: Diversos reportes de las instituciones financieras.

El escenario base del Banco de México para 2001 también
supone una importante desacderacion dd ritmo de crecimiento de la
demanda interna. En particular, del consumo privado y publico y de la
inverson privada. Ello, en respuesta a las €levadas tasas de interés reaes
que se preven, d gude fiscad y a la desacderacion de la actividad
economicay de crecimiento del empleo.

Con respecto al guste fiscal en 2001, cabe sefidar que s bien
la reduccién aprobada en € déficit publico, a 0.65 por ciento ddl PIB, es
indudablemente un paso en la direccion correcta, las finanzas pablicas
ain presentan fragilidades de condderacion.  En paticular resulta
preocupante € incremento del gasto publico programable de 3.5 por
ciento en términos redes, ya que éste se gplica sobre € devado nive de
gasto incurrido en 2000. A este respecto, resulta alentador que €
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Gobierno Federd haya expresado su voluntad de redizar un esfuerzo
adiciond de control y raciondizacion de sus erogaciones con d fin de
acanzar en 2001 un déficit de 0.5 por ciento del producto. Es
recomendable que la prudencia fiscd se extienda también a aquellas
operaciones fuera dd presupuesto, por gemplo los PIDIREGAS y la
intermediacion financiera de la banca de desarrollo, que en d futuro
pueden dar lugar a presiones adicionaes sobre las finanzas publicas.

Como ya lo indica la informecion disponible sobre la
produccién indudtrid y las ventas, la desaceleracion del producto durante
el cuarto trimestre de 2000 ha sdo més rgpida que la de la demanda
agregada. Por €llo, se espera que en 2001, y sobre todo en € primer
semedtre, se amplie € déficit de la cuenta corriente.

En & escenario base se considera que la ampliacion esperada
dd odficit de la cuenta corriente no enfrentara dificultades de
financiamiento y que no se deteriorard de manera significativa la solidez
de las fuentes de financiamiento. Lo anterior, como ya se comento,
debido a que la oferta de recursos que estara disponible para las
economias emergentes probablemente serd ligeramente mayor. Ello, en
funcion de una demanda més débil proveniente de los Estados Unidos y
de las menores tasas de interés que prevaecerdn en los mercados
financieros internacionales. Sin embargo, a causa de una disponibilidad
de divisas mas limitada proveniente de las exportaciones nacionaes, no
puede descartarse que durante € afio se presenten episodios de
volatilidad en & mercado cambiario. Para que estas presiones, de ocurrir,
s manifiesten en movimientos ordenados dd tipo de cambio, y para
inducir la correccion que e requiere en d crecimiento de la demanda
agregada, es imprescindible que las tasas de interés redles se mantengan
elevadas. Como se ha comentado en varias ocasiones, € complemento
ided de la redriccion mongtaria es una mayor disciplina fiscad. La
aplicacion coordinada de ambas politicas conducira a la moderacion del
crecimiento de la demanda agregada y, posiblemente, a una reduccién de
las necesidades de financiamiento del exterior. De esta manera, e
limitaria d impacto sobre la inflacion, que pudieran infligir los factores
externos dudidos.

Las presones cambiarias susceptibles de asomar en d
escenario descrito podrian dificultar € descenso de lainflacion. Ello, en
razon de la influencia que tiene € tipo de cambio en la formacién de las
expectativas respecto d incremento futuro de los precios. En este
escenario, los retos que enfrentaria la politica monetaria serian d de
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permitir  guste dd tipo de cambio homind que € mercado requiera
para adcanzar un nuevo nive de equilibrio del tipo de cambio red
congruente con un entorno externo menos favorable y € de evitar que
eda correccion generase revisones ad dza de las expectativas de
inflacion, de los incrementos sdarides y de la inflacion de los bienes no
comerciables. Para lograr edta findidad, seria necesario que, de
presentarse, @ guste cambiario se llevara a cabo de manera ordenada.
Ello necesita dd mantenimiento de una postura retrictiva de la politica
monetaria. ASmismo, la autoridad monetaria vigilara la evolucion de las
expectativas de inflacion, de los precios de los bienes no comerciables y
de las negociaciones sdariades contractuaes. En su caso, reaccionara
ante cuaquier indicio de contaminacion.

Las acciones correspondientes de la politica monetaria no
edtarian dirigidas a la defensa de un nivel especifico del tipo de cambio.
Una de las principaes ventgjas de un régimen de flotacion cambiaria es
que proporciona la flexibilidad necesaria para que € tipo de cambio red
se desplace hacia un nuevo nivel de equilibrio cuando los participantes
del mercado perciben que es precisa una modificacion en respuesta a
perturbaciones externas o internas. Sin embargo, la revisén de las
expectativas de inflacion que pudiera suscitarse a partir de un guste
cambiario, podria elevar € costo en términos de inflacion de dcanzar un
nuevo equilibrio del tipo de cambio redl. En td Stuacidn, las acciones dd
Banco de México se enfocarian a lograr € acomodo necesario del tipo
de cambio red d menor costo posible en términos de inflacion. Al
respecto, cabe notar que a medida que los agentes econémicos han
venido adquiriendo una mayor comprensidon del funcionamiento del
régimen de flotacion, laintensdad y lavelocidad con que los movimientos
cambiaios se transmiten a los precios internos parecen haberse
debilitado.

En € escenario base para @ afio 2001, también se han
incorporado factores internos que podrian complicar € descenso de la
inflacion. Destacan los Sguientes:

@ expectativas de inflacion superiores ala metg;

(b) revisiones sdariaes contractuales incongruentes con la meta de
inflacion y con las ganancias previsbles de la productividad; y

(© elevado crecimiento del gasto privado.
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Estos tres factores podrian presionar a los precios de los
bienes no comercidbles y posiblemente generar una ampliacidn dd déficit
de la cuenta corriente. De suceder, esto Ultimo podria inducir una
correccion del tipo de cambio y afectar la evolucion de los precios de los
bienes comerciables. Por estos motivos resulta indispensable que la
politica monetaria mantenga una postura redtrictiva que  permita
restablecer 1o antes posible la congruencia de las expectativas de inflacidn
incorporadas en las revisones sdaides con la meta de inflacion.
Ademés, dicha podtura de politica monetaria también inducira una
moderacion de la expansidn de la demanda interna. Todo €lo, con €
propésito de lograr un guste ordenado de la economia que permita
reducir lainflacién en diciembre de 2001 a un nivel que no exceda de 6.5
por ciento.

El marco macroeconémico delineado sugiere que 2001 serd un
afo en d cud d descenso de la inflacion enfrentard mayores obstéculos
gue en e pasado reciente. En respuesta a este cambio de escenario, €
14 de enero la Junta de Gobierno ddl Banco de México decidio
aumentar e “corto” de 350 a 400 millones de pesos. Ademas, es
evidente que para acanzar los objetivos propuestos sera necesario
mantener y, posiblemente, intensificar la restriccion monetaria

IV.3.3. Balance de Riesgos

El escenario base presentando se encuentra sujeto a un ato
grado de incertidumbre. Esto se debe principdmente a que S bien la
informacion disponible gpunta hacia una franca desacedleracion de la
economia de los Estados Unidos, su magnitud es adn dificil de estimar.
Largpidez con la que los andigtas han actudizado sus previsones en los
Ultimos dos meses, iludra la sendbilidad de los mercados ante la
goaricion de nuevainformacion. Hoy en dia, esta cuestion condtituye una
fuente importante de incertidumbre adiciond. Por tanto, a continuacion se
enuncian los riesgos, tanto externos como internos, que podria enfrentar
la economia naciond en los proximaos 12 meses. Como complemento de
todo dlo, también se describen las acciones de politica econémica que
preventivamente se juzgan adecuadas para responder a dichas
perturbaciones en caso de que llegaran a materidizarse.

Respecto d entorno externo, los principaes dementos que
podrian afectar 1a evolucion de la economia naciond y € descenso de la
inflacion son los Sguientes
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@ que d crecimiento de la economia de los Estados Unidos
resulte alin menor que @ anticipado, 1o cud implicaria que
dicho pais experimente una receson —de acuerdo con la
definicion  oficid de dos trimestres consecutivos  con
crecimiento negetivo— y que la robusta recuperacion que
actual mente se pronogtica para € tercero y cuarto trimestres no
e materidizarg

(b) que € precio del petrdleo se ubique por debajo de lo indicado
por las cotizaciones a futuro actual mente vigentes; y

(© que los flujos de capital hacialos mercados emergentes se vean
afectados por un incremento de laaversidn d riesgo.

Debido a que la desaceleracion de la economia de los Estados
Unidos se ha intengficado y a ciertos desequilibrios presentes en dicha
economia, la probabilidad de que ésta experimente una recesion en 2001
ha aumentado en los Ultimos meses, aunque todavia se mantiene en
niveles reducidos. En particular, no es fé&cil pronogticar la sensibilidad del
consumo privado a la desaceleracion econdmicay a la correccion en la
vauacion de los activos las cudes podrian resultar més agudas que las
esperadas en la actualidad.

Asimismo, podria presentarse € caso de que la desaceleracion
econdmica en los Edados Unidos afectara la sdud de su sstema
financiero, lo cud repercutiria negeativamente sobre los flujos de capita
hacia América Latina

Findmente, la profundizacion de la desacderacion de la
economia de los Estados Unidos, podria venir acompafiada de una caida
adiciond dd precio del petrdleo. Ello, debido d impacto de dicha
desaceleracion sobre @ crecimiento econdmico mundid. ASmismo, una
demanda méas débil por € energético consecuencia de una expanson mas
lenta de la economia mundid, podria coincidir con incrementos en la
produccion de crudo que se derivarian de la capacidad adiciond que
estara disponible en la segunda mitad de 2001.

De concretarse dguna de las primeras dos posibilidades
expuestas, seria probable que se generase un guste dd tipo de cambio
real del peso como respuesta a una mayor escasez de divisas.

En d caso de la tercera contingencia, debido a que los
excedentes de divisas de PEMEX son vendidos d Banco de México, los
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cambios en edta variable no afectarian directamente la oferta de divisas
en d mercado cambiaio. Sin embargo, una caida mayor que la
anticipada en € precio de petréleo podria inducir un movimiento en €
tipo de cambio S se afectaran las expectativas respecto de la viabilidad
de dcanzar las metas fiscales 0 9 ocurriera una ampliacion ddl déficit de
la cuenta corriente.

En cudquiera de estas stuaciones, la modificacion dd tipo de
cambio nomina seria e mecanismo de gjuste idoneo para moverse hacia
un nuevo equilibrio dd tipo de cambio red. Como se comento, en una
circunstancia seme ante la autoridad monetaria reaccionaria con prontitud
ante indicios de que los acomodos dd tipo de cambio estuvieran
causando unarevison d aza de las expectativas de inflacion de mediano
plazo e incidiendo sobre € comportamiento de los precios de los bienes
no comerciables.

De materidizarse dguna de edas tres posbilidades
desfavorables también resultaria indigpensable un mayor gude fiscd. La
findidad de dicha medida seria que € sector publico contribuyera a
generar un incremento del ahorro interno. Este incremento se convertiria
en uno de los fundamentos para que la economia naciona hiciera frente a
un menor ingreso de divisas por exportaciones —petroleras y no
petroleras- y a una reduccion dd financiamiento externo. De esta
manera se limitaria @ impacto de esas perturbaciones externas sobre las
tasas de interés redes y sobre la inverson del sector privedo. Al
respecto, @ decreto aprobatorio del Proyecto de Presupuesto de
Egresos de la Federacion para @ afio 2001, ya incorpora en su articulo
32 la obligacion de recortar € gasto para compensar pérdidas de
ingresos publicos asociadas a cuaquiera de los eventos desfavorables
descritos. Las autoridades hacendarias han reiterado en diversos foros
gue buscardn dcanzar un déficit fiscal menor que € aprobado por € H.
Congreso de la Unién para este afio.

El escenario base supone que en |los proximos meses la tasa de
crecimiento de la demanda interna disminuira sgnificativamente. Lo
anterior debe limitar la ampliacion dd déficit de la cuenta corriente, a fin
de preservarlo en un nivel congruente con la oferta previsble de capitaes
delargo plazo.

Al momento de publicar este documento los principaes
factores internos de riesgo para e escenario base son los Sguientes:
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@

(b)

(©

que d crecimiento de la demanda interna proveniente del sector
privado supere por un amplio margen a de la produccion
interna.  En esa circungtancia, se profundizaria la dependencia
de la economia con respecto d financiamiento externo de corto
plazo, aumentdndose la vulnerabilidad dd  proceso
desinflacionario frente a la volatilidad de los mercados
internacionaes de capitd;

que las expectativas de inflacion continlien mostrando la rigidez
exhibida hasta ahora por un periodo més prolongado; y

gue las negociaciones sdarides contractuaes no se concluyan
en niveles congruentes con € objetivo de inflacion y con €
crecimiento previsble de la productividad de lamano de obra

Es probable que de materidizarse los eementos internos de

riesgo, o hagan de manera smultanea. Ello, dado € hecho de que un
crecimiento excesivo de lademanda interna seria la causa fundamenta de
la rigidez de las expectativas de inflacion. En este contexto, las politicas
macroecondmicas deberian redtringirse aln més para corregir d
crecimiento de la demanda y la desviacion de las expectativas
inflacionarias.
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Consideraciones Finales

La evolucion de las principaes variables macroecondmicas en
2000 resultd meior que la esperada d inicio del afio, tanto por andistas
dedl sector privado como del sector publico.

La expanson econdmica que comenzd en 1996 continub en
2000, y la estimacion ad momento de publicar este Informe es que en €
ano pasado, € PIB red haya registrado un incremento superior a 7 por
ciento, es decir, d mas elevado conseguido en los Ultimos 19 afios. Por
su parte, dd ciere de 1999 d de 2000 la tasa anual de inflacidn
disminuy6 de 12.32 a 8.96 por ciento, a canzandose de esta manera, por
segundo afio consecutivo, y con holgura, la meta propuesta. El esfuerzo
estabilizador se reflgd més notoriamente en la reduccion de 6.72 puntos
porcentuades que exhibié la inflacion subyacente durante € afio pasado.
Dicha medicion, que captura la tendencia de mediano plazo de la
inflacién, mostré un ritmo de descenso més lento hacia findes dd afio
pasado, pero mantiene una clara trayectoria decreciente. ASmismo, en
2000 la economia mexicana logré crear mas de 529 mil empleos
formaes y los sdarios redes tuvieron un incremento mayor que 6 por
ciento. El comportamiento de estas variables confirma que € abatimiento
de la inflacion contribuye a crecimiento econdmico, a la creacion de
empleos, a la recuperacion dd sdario red y a la reduccidon de la
desiguadad.

En 2001 la economia de México tendra que hacer frente d
menos a dos perturbaciones negativas provenientes del exterior: la
reduccion de los precios del petrdleo y la desacderacidn de la economia
de los Estados Unidos. Estos fendmenos, a través de su impacto sobre
las cuentas externas y fiscdes dd pais, incidirdn de manera importante
sobre laevolucidn de laeconomiaen @ afio que seinicia

Ante un entorno internaciond complicado en 2001, la
economia naciond cuenta con varios eementos de fortaeza que le
permitirdn conseguir un guste ordenado a las circunstancias actudes y
recuperar, lo antes posible, € vigor que la ha caracterizado en los Gltimos
cinco afios. Entre los principales dementos que estan contribuyendo a
disminuir lavulnerabilidad de la economia se cuentan los Siguientes:
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El régimen cambiario de flotacion y lalibre determinacion de las
tasas de interés inhiben los flujos de capita especulaivo, limitan
la acumulacion de desequilibrios en la baanza de pagos y
permiten un rgpido guse de las principdes variables
financieras ante perturbaciones, tanto de origen interno como
externo.

El ssema financiero ha avanzado considerablemente en su
proceso de consolidacion y capitaizacion por 1o que, hoy en
dia, ya no representa una fuente importante de vulnerabilidad
econdmica. Ademas, los avances en los ambitos regulatorio y
legidativo, han sentado las bases para una pronta y necesaria
reactivacion del crédito bancario.

La holgada edtructura de las amortizaciones de la deuda
externa publica en 2001, las cuaes han sido cubiertas cas en
su totdidad, y d eevado nivel de reservas internacionaes,
mitigan consderablemente & impacto de posibles dteraciones
en los mercados internacionales de capital sobre |os mercados
financieros internos,

El sector privado también presenta un bgo grado de
expodcion a modificaciones Slbitas de las condiciones de
crédito en los mercados financieros internacional es.

Un déficit de la cuenta corriente moderado, € cua sera
financiado en gran parte por flujos de capitd de largo plazo.

No obstante lo anterior, con € fin de lograr en € futuro tasas

de crecimiento econdmico eevadas y sogtenibles, resulta imprescindible
avanzar en la reforma estructurad, en paticular la de los sectores de
energiay de comunicaciones.

La perseverancia en la disciplina monetaria y fiscd resultara

crucid para consolidar y fortaecer la estabilidad acanzada en d pasado
reciente. S bien los logros obtenidos en los Ultimos dos afios se
sugtentaron en d cumplimiento de las metas fiscdes y en la gplicacion
prudente de la politica monetaria, también estuvieron influidos por un
entorno internaciona benigno. Por elo, para preservar la credibilidad,
respecto de la aplicacion de la politica macroecondmica, es necesario
propiciar decididamente que las metas propuestas para 2001 se cumplan,
aun en medio de un entorno externo adverso.

89



BANCO DE MEXICO

El esfuerzo fisca requerido para dcanzar € déficit de 0.65 por
ciento del PIB plasmado en @ Presupuesto de Egresos de la Federacion
y en la Ley de Ingresos para 2001, congtituye un paso importante en esa
direccidn. Sin embargo, como lo ha sefidado reiteradamente € Gobierno
Federd, la actud edructura fiscd aln presenta  debilidades
consgderables, entre las que destaca la excesiva dependencia de los
ingresos petroleros. Por dlo, en € contexto actua, resulta impostergable
fortalecer los ingresos publicos mediante una reforma fisca integrd.

Por su parte, la Junta de Gobierno del Banco de México,
reitera Su compromiso de continuar utilizando de manerafirmey oportuna
los instrumentos de que dispone a fin de dcanzar los dos objetivos
sguientes, que en realidad son secuencia dd actud esfuerzo estabilizador:
que d cierre de 2001 lainflacién no exceda de 6.5 por ciento y lograr la
convergenciaa unainflacion de 3 por ciento en d afio 2003.
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Apéndice: Pronostico de la Demanda de Base
Monetaria en 2001

Como se s=iadd en d Programa Monetario para 2001, la
utilidad de los agregados monetarios para la conduccion de la palitica
monetaria ha disminuido sgnificativamente en los Ultimos afios. Ello, en
razon de que lardacion entre los precios 'y dichos agregados se ha vuelto
més incierta en la medida en que lainflacion ha descendido. No obstante
lo anterior, como se ha hecho a partir de 1997, y a fin de proporcionar
informacion que pudiera ser pertinente para la evaluacion de la palitica
monetaria, a continuacion se presenta la trayectoria diaria del saldo de la
base monetaria anticipada para 2001 (Cuadrol). Dicho pronostico es
congruente con los sguientes supuestos. un crecimiento del PIB de 4 por
ciento en términos redles”’; una inflacion no mayor que 6.5 por ciento y
una remonetizacion de 26 por ciento. Cabe mencionar que la
remonetizacion anterior es sensblemente menor que la observada d
cierre de 2000 (4.9 por ciento). Los supuestos anteriores dan por
resultado un prondstico para € sddo de la base monetaria d 31 de
diciembre de este afio de 237.4 miles de millones de pesos, 13.6 por
ciento superior a observado en igua fecha de 2000. Los limites del
intervalo de confianza, tomando una desviacion estandar de los resduaes
gue & modelo estima, corresponden a saldos de 244.5 y 230.3 miles de

millones de pesos®.

El moddo utilizado para la estimacion incluye como varigbles
explicativas de la demanda de base monetaria: la actividad econémica,
las tasas de interés, |os rezagos de la variable dependiente y un conjunto
de variables binarias que buscan capturar los distintos efectos
estaciondes. Al respecto, es importante destacar que la trayectoria de la
base monetaria es muy dificil de precisar a priori por las sSguientes
razones. @) la reacion entre la inflacion y la base no ha sdo estable y
puede modificarse a lo largo del tiempo; b) los supuestos basicos para
redizar é pronostico de la base monetaria (referentes d crecimiento del
producto o alas tasas de interés) pueden no materidizarse; ¢) larelacion

% En los dltimos meses las perspectivas sobre el crecimiento de la economia mexicana se
han vuelto mas inciertas. Por ello, en la estimacion de la demanda de base monetaria se
decidio utilizar un supuesto conservador para el incremento del producto en 2001.

8 Esto corresponde a +/- 3 por ciento del saldo pronosticado para fin de afio.
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entre la demanda de base monetaria y las variables que explican su
evolucion también puede modificarse con d tiempo; d) innovaciones
tecnolOgicas o cambios en las préacticas de pago modifican la demanda
de base; y €) la ocurrencia de eventos extraordinarios puede propiciar
una alteracion transitoria en la demanda de base monetaria®®.

29 por ejemplo, la incertidumbre relacionada a los problemas computacionales del afio 2000
generaron un incremento temporal de la demanda de billetes y monedas (Programa
Monetario 2000, Banco de México).



Cuadro 12
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Prondstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria para 2001*

Miles de millones de pesos

Dia Ene Feb Mar Abr May Jun
1 208.9 188.3 182.7 181.3 183.8 188.4
2 202.8 192.4 184.6 179.2 182.2 188.4
3 196.7 192.4 184.6 176.5 183.5 188.4
4 196.1 192.4 184.6 176.5 184.5 186.0
5 196.4 192.4 181.7 178.9 184.5 182.9
6 196.4 187.7 177.9 183.4 184.5 180.9
7 196.4 183.4 175.7 183.4 180.9 181.9
8 192.8 183.9 177.0 183.4 177.6 183.3
9 189.4 184.9 178.5 185.5 177.3 183.3
10 188.1 184.9 178.5 189.9 180.5 183.3
11 191.0 184.9 178.5 194.3 183.9 180.7
12 194.3 182.9 176.1 194.3 183.9 178.6
13 194.3 182.0 174.6 194.3 183.9 179.4
14 194.3 183.5 176.2 194.3 184.1 184.1
15 192.8 186.8 179.6 194.3 183.2 187.5
16 189.6 188.9 181.8 190.5 182.6 187.5
17 187.7 188.9 181.8 185.6 184.5 187.5
18 188.4 188.9 181.8 182.5 186.2 185.0
19 188.9 185.1 179.5 182.7 186.2 181.3
20 188.9 181.0 177.3 183.0 186.2 179.3
21 188.9 178.3 177.3 183.0 182.8 180.2
22 185.7 179.4 178.1 183.0 179.1 181.1
23 180.7 181.5 178.9 179.3 177.6 181.1
24 178.7 181.5 178.9 175.3 179.7 181.1
25 180.1 181.5 178.9 174.8 182.0 178.5
26 183.3 180.3 175.3 178.8 182.0 176.3
27 183.3 179.9 172.6 183.6 182.0 177.5
28 183.3 180.4 173.2 183.6 181.2 182.1
29 182.9 177.4 183.6 180.7 186.0
30 183.2 181.3 183.8 182.6 186.0
31 184.4 181.3 186.1

*Informacion observada al 25 de enero de 2001.
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Prondstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria para 2001

Miles de millones de pesos

Dia Jul Ago Sep Oct Nov Dic
1 186.0 184.9 183.5 183.6 189.9 200.1
2 184.7 186.7 183.5 181.2 192.3 200.1
3 183.3 188.3 181.7 180.1 192.3 198.9
4 183.1 188.3 178.7 181.5 192.3 198.4
5 184.7 188.3 177.2 183.3 189.4 199.8
6 186.4 185.3 178.1 183.3 185.6 205.1
7 186.4 181.6 179.8 183.3 183.9 210.2
8 186.4 180.2 179.8 180.7 185.2 210.2
9 183.3 181.7 179.8 177.4 187.5 210.2
10 180.8 184.0 177.7 177.0 187.5 213.1
11 181.0 184.0 176.3 181.0 187.5 217.1
12 185.1 184.0 176.9 185.8 185.8 217.1
13 189.0 183.3 181.6 185.8 186.3 225.0
14 189.0 183.1 185.5 185.8 189.3 232.1
15 189.0 183.3 185.5 185.2 193.5 232.1
16 187.4 185.4 185.5 182.8 197.1 232.1
17 184.6 187.1 183.4 181.6 197.1 231.8
18 183.1 187.1 180.2 183.7 197.1 231.4
19 184.1 187.1 178.2 185.3 195.9 232.1
20 185.7 184.0 179.1 185.3 195.9 237.5
21 185.7 180.1 180.6 185.3 192.2 243.5
22 185.7 177.7 180.6 181.9 191.5 243.5
23 182.7 179.1 180.6 178.6 192.2 243.5
24 179.3 180.5 178.0 177.2 192.2 243.4
25 178.1 180.5 176.0 180.3 192.2 243.4
26 181.2 180.5 176.7 183.7 189.6 239.0
27 185.3 177.6 181.3 183.7 188.4 236.9
28 185.3 175.2 185.3 183.7 190.3 239.5
29 185.3 175.6 185.3 183.3 195.7 239.5
30 185.8 179.9 185.3 184.8 200.1 239.5
31 185.3 183.5 187.1 237.4




