5]

Informe sobre el primer
semestre de 2001

BANCOp:MEXICO

SEPTIEMBRE, 2001






JUNTA DE GOBIERNO

GOBERNADOR

GUILLERMO ORTIZ MARTINEZ

SUBGOBERNADORES
EVERARDO ELI1ZONDO ALMAGUER
GUILLERMO GUEMEZ GARCIA
JESUSMARCOS YACAMAN

JoseE JULIAN SIDAOUI DIB






El articulo 51 de la Ley del Banco de México contiene disposiciones para
conciliar la autonomia del Instituto Central con la necesaria rendicion de cuentas sobre su
gestion. La férmula que €l Legidativo ha considerado més apropiada para dicho fin es la
presentacion por e Banco Central de informes sobre sus politicas y actividades. El
articulo citado sefiala en su fraccion Il, que en septiembre de cada afio este Ingtituto
Central enviara al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién, un informe sobre la
gjecucion de la politica monetaria durante el primer semestre del gjercicio de que setrate.

En cumplimiento de lo anterior y por acuerdo de la Junta de Gobierno de este
Instituto Central tomado conforme a lo previsto en la fraccion IX del articulo 46 de la Ley
gue lo rige, este Banco de México envia al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién €l
presente informe sobre la gecucion de la politica monetaria durante € primer semestre del
gjercicio comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 2001.

En apego al ordenamiento legal, este informe se concentra en las acciones de
politica monetaria instrumentadas durante el semestre. Cabe mencionar que dichas
acciones fueron oportunamente resefiadas en los Informes sobre la Inflaciéon del primero 'y
segundo trimestres del presente afio.
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Informe sobre la Politica Monetaria

I.1. Introduccidén

Segun el mandato constitucional del Banco de México, €l
objetivo prioritario de la politica monetaria es la procuracion de la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Este
imperativo encuentra sustento en la contundente evidencia
empirica, tanto nacional como internaciona, que apunta que las
altas tasas de inflacion han deteriorado e crecimiento econdémico,
la distribucién ddl ingreso y los salarios reales en los paises que la
han padecido. Es por estos motivos que la gran mayoria de los
bancos centrales del mundo tiene como objetivo primordia de su
politica monetaria €l abatimiento de lainflacion.

A partir de la adopcion del régimen de libre flotacion
cambiaria, como consecuencia de la crisis de balanza de pagos de
1994-1995, e tipo de cambio degj6 de funcionar como el
instrumento de politica que orientaba las expectativas de inflacion
alrededor de los objetivos de la autoridad. En esas circunstancias,
la politica monetaria asumio € papel que, en términos técnicos, se
conoce como ancla nominal de la economia

El esquema de la politica monetaria se ha modificado con
el fin de incrementar su efectividad y transparencia ante los
cambios que ha experimentado la economia de México en
transcurso de los ultimos sei's afios. Esta evolucidn ha tenido como
resultado una convergencia gradual hacia un esquema de objetivos
de inflacion.

Este esqguema de la politica monetaria fue utilizado por
primera vez en 1990 por Nueva Zelanda. A partir de entonces,
varios paises, desarrollados y emergentes, lo han adoptado. Ello,
como resultado de los problemas que enfrentaron las estrategias
sustentadas en agregados monetarios y por la creciente adopcion de
sistemas cambiarios de libre flotacion. Entre los paises que utilizan
este enfoque también se encuentran Australia, Canada, Inglaterra,
Suecia, Finlandia, Israel, Chile, la Replblica Checa, Brasil, Polonia
y Sudafrica.

Las principales caracteristicas de este régimen monetario,
el cual se basa en la aplicacién de medidas discrecionales de
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politica monetaria con € fin de alcanzar los objetivos de inflacion
propuestos, son las siguientes:

@

()
©
(d)

C)

®

el reconocimiento de la estabilidad de precios como el
objetivo fundamental de la politica monetaria;

el anuncio de metas de inflacién de mediano plazo;
|a conformacién de una autoridad monetaria autbnoma;

la aplicacion de la politica monetaria en un marco de
trangparencia, € cua se sustenta en una estrategia de
comunicacion respecto de los objetivos, planes vy
decisiones de la autoridad monetaria;

un andlisis de todas la fuentes de presiones inflacionarias
con € fin de evaluar la trayectoria futura del crecimiento
de los precios; y

el uso de mediciones aternativas de la inflacion, como la
inflacién subyacente, para separar aquellos fendmenos
que inciden de manera transitoria sobre la inflacion e
identificar la tendencia de mediano plazo del crecimiento
de los precios.

Entre los beneficios que han obtenido los paises que

adoptaron este esguema destacan |os siguientes:

@

()

(©

(d)

reduccién de la inflacién y consolidacion de |a estabilidad
de precios;

disminucion de la transmision de los movimientos
cambiarios a precios;

mayor transparencia’y comprension de la aplicacion de la
politica monetaria; y

mejor rendicion de cuentas por parte de la autoridad
monetaria.

Debido a que la inflacion en México es aln elevada, la

Junta de Gobierno ha considerado que para abatir €l crecimiento de
los precios de manera permanente, es preferible hacerlo en forma
gradual. Esta estrategia se ha adoptado con € fin de reducir los
costos sociales que conlleva € proceso de estabilizaciéon. La
evidencia recabada de aquellas economias gque han reducido la
inflacién a partir de niveles similares a los que prevalecen hoy en
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dia en México, confirma la pertinencia de la decisién tomada por el
Ingtituto Central.

Con base en este planteamiento, la Junta de Gobierno del
Banco de México establecio como objetivo de mediano plazo que
para diciembre de 2003 se alcance una tasa de incremento anual del
Indice Nacional de Precios a Consumidor (INPC) de 3 por ciento,
tal como se sefida en e Informe sobre la Inflacién Julio —
Septiembre 2000. Con € propésito de establecer referencias de
corto plazo en la trayectoria hacia la estabilidad de precios, dicho
organo colegiado fij6 como meta para 2001 una inflacion anual que
no exceda de 6.5 por ciento. A la vez, también se anuncié que €
objetivo de inflacién para 2002, el cua sera dado a conocer en €l
transcurso del presente afio, deberd situarse en arededor de 4.5 por
ciento.

|.2. Entorno Econdmico en el Primer Semestre

En e primer semestre de 2001, México enfrentd tres
perturbaciones de origen externo: la rapida transmisién de la
pérdida de fortaeza de la actividad econdmica en los Estados
Unidos, la caida del precio del petrdleo y las repercusiones de los
acontecimientos en Argentina.

Si bien é acomodo de la economia nacional a este
desfavorable entorno externo ha tenido repercuciones negativas
-como lo constatan un ritmo més lento de crecimiento de las
exportaciones, la contraccion de la produccién industrial y la
pérdida de empleos- sin lugar a dudas ha sido ordenado. La
insercion ddl pais a la fase descendente del ciclo econémico no ha
venido acompariada de desequilibrios insostenibles de las cuentas
externas, inflacion creciente o volatilidad extrema en los mercados
financieros nacionales.

El entorno menos favorable no impidid que se lograra un
importante progreso en e abatimiento de la inflacion. La evolucion
de los precios durante € primer semestre de 2001 fue en general
favorable, manteniéndose en una trayectoria congruente con el
objetivo de acanzar en diciembre de 2001 una inflacion anual que
no exceda de 6.5 por ciento. En cuanto a comportamiento de los
principales indices de precios cabe destacar |o siguiente:

@ la inflacion anua del INPC y del indice de precios
subyacente continu6 alabagja;
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(b) la inflacién anual subyacente tanto de mercancias como
de servicios disminuyd;

(© la brecha entre la tasa de crecimiento anual del subindice
de los precios de los bienes concertados y administrados
por € sector publico y lainflacion general se estrechd; y

(d) la inflacion anua del Indice Nacional de Precios
Productor (INPP) sin petr6leo y sin servicios registré una
reduccién significativa.

En junio de 2001, la inflacion anual medida por las
variaciones del INPC fue 6.57 por ciento, mientras que en
diciembre del afio previo habia sido de 8.96 por ciento.

Por su parte, en junio de 2001 la tasa de crecimiento
anua de indice de precios subyacente resulté de 6.36 por ciento,
inferior a la observada en diciembre de 2000 (7.52 por ciento).
Asi, por cuarto trimestre consecutivo, en el periodo abril-junio la
inflacion subyacente anual se situd por debgjo de la inflacion
genera (Gréfical).

Grafica 1 Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente
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Cuadro 1
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En & primer semestre del afio la inflacion subyacente anual
de las mercancias experimenté una reduccion ligeramente mayor
que la de los servicios (Cuadro J). Este resultado se explica en
parte por la apreciacion del tipo de cambio, fendmeno que
contribuy6 a moderar € incremento de los precios de las
mercancias. La menor velocidad de descenso de la inflacion
subyacente de los servicios es atribuible, en lo fundamental, a que
los sdarios reales registraron incrementos superiores a las
ganancias en productividad. Esto dltimo dio lugar a que
aumentaran los costos laborales unitarios y ello gercio una presion
alcista sobre los precios de los servicios debido a que se ven
influidos, en mayor medida que los de las mercancias, por dichos
costos.

Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Servicios Educativos y Administrados y Concertados

Por ciento

Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales
Jun 2001/ Mar 2001/ Jun 2000/ Jun 2001/ Mar 2001/ Jun 2000/
Jun 2000 Mar 2000 Jun 1999 Mar 2001 Dic 2000 Mar 2000

INPC 6.57 7.17 9.41 0.97 1.12 1.54
Subvacente 6.36 6.46 9.29 1.28 2.20 1.38
Mercancias 5.52 5.66 8.55 1.03 2.01 1.16
Servicios 7.58 7.66 10.39 1.63 2.46 1.70
Adgropecuarios 2.35 3.98 3.91 2.96 -6.33 4.60
Educacion 14.49 14.63 17.66 0.59 1.35 0.71
Administrados y
Concertados 8.87 10.62 12.54 -1.27 2.15 0.32
1.3. La Politica Monetaria Durante el Primer

Semestre de 2001

El 12 de enero, € Banco de México incremento € “corto”
de 350 a 400 millones de pesos, manteniéndolo en ese nivel
durante el resto del primer trimestre. Esta accion, al igual que las
ampliaciones a “corto” acordadas durante el Ultimo trimestre de
2000, estuvo motivada por la intencidn de asegurar que se consiga
unainflacion que no exceda de 6.5 por ciento en 2001.

Durante las Ultimas semanas de 2000 y las primeras de
2001, se materiaizaron varios de los escenarios de riesgo respecto
de los cuales e Banco de México habia advertido repetidamente:

@ Si bien los datos disponibles en ese momento sobre la
demanda agregada sefialaban un debilitamiento de su
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ritmo de expansion, también sugerian que e gasto interno
seguia creciendo a tasas elevadas y superiores a las de la
produccion. Las estadisticas de cuentas nacionaes
indicaban que la tasa de crecimiento anua del consumo
privado habia pasado de 10.5 por ciento en € tercer
trimestre a 7.6 por ciento en e cuarto. De igual manera,
la tasa de incremento de la inversién privada habia
disminuido de 10.8 por ciento a 8.2 por ciento en €
mismo lapso. Por su parte, € PIB habia experimentado
una variacion anual de 5.1 por ciento en e cuarto
trimestre.

(b) En e ambito externo, la economia de los Estados Unidos
se habia desacelerado considerablemente durante el
segundo semestre de 2000. Ademas, la mayoria de los
anadistas anticipaba que dicha economia creceria a una
tasa inferior a 2 por ciento en 2001.

(@) Por ultimo, € precio de la mezcla mexicana de petroleo
de exportacion habia disminuido significativamente.
Estos fendmenos apuntaban hacia una importante
ampliacion del déficit de la cuenta corriente y a una
posible depreciacion del peso. Esta Ultima, de ocurrir,
podria dar lugar a presiones inflacionarias.

Como reaccion a la situacion descrita, algunos analistas
revisaron al aza su prondstico de inflacion para 2001. Sin
embargo, en los primeros dias de enero las tasas de interés internas
disminuyeron, lo cua era incongruente con la materializacion de
los factores de riesgo mencionados. Por €llo, la consecucion de la
meta de inflacion para € afio precisaba de una politica monetaria
més restrictiva, a fin de propiciar que la inflacién retomara su
trayectoria descendente y se modificaran en congruencia las
expectativas correspondientes.

La trayectoria de las expectativas de inflacién constituye un
elemento de importancia para la evauacién de los resultados de la
politica monetaria y para la identificacion de presiones
inflacionarias. Destaca a respecto la significativa mejoria de las
expectativas de inflacion para 2001 que tuvo lugar en febrero
(Gréfica2). Al igual que en el caso de ampliaciones anteriores del
“corto”, después de la revision al aza ocurrida en enero a raiz del
deterioro del entorno externo, se restaurd una tendencia

! Es importante aclarar que las expectativas de inflacién para 2001 recabadas en los
meses de enero a marzo del presente afio corresponden a lo esperado por los analistas
sin considerar el posible efecto de la Reforma Fiscal sobre los precios. En contraste, las
expectativas para los siguientes doce meses, obtenidas en enero y febrero, si incorporan
el impacto de la misma.
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descendente de la inflacion esperada. El aludido efecto del “corto”
sin duda se vio reforzado por la importante reduccion que
experimentd la inflacion en febrero. En total, en € primer trimestre
del afo las expectativas de inflacion correspondientes a 2001
disminuyeron 0.58 puntos porcentuales con respecto a su nivel de
diciembre 2000, ubicandose en 7 por ciento.

Grafica 2 Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldos Acumulados
(*Corto™)
Por ciento
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México

Al cierre de marzo, las expectativas de inflacion para los
siguientes 12 meses también mejoraron con respecto a nivel
reportado en diciembre 2000. En este caso, la disminucion fue de
0.49 puntos porcentuales para situarse en 7.09 por ciento.

Las tasas de interés, nominales y reales, se mantuvieron en
un nivel elevado en los primeros meses de afio (Gréfica 3).
Después de la ampliacion del “corto” acordada € 12 de enero, las
tasas nominaes de interés de los Cetes a 28 y 91 dias se
incrementaron en 29 y 82 puntos base, respectivamente, del cierre
del dia anterior a incremento del “corto” a del dia posterior.

A mediados de febrero tuvo lugar una reduccién importante
tanto de las tasas de interés nominales como de las redes. Esta
reaccion probablemente estuvo relacionada con los resultados
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positivos obtenidos en materia de inflacion en enero y en la primera
guincena de febrero. A partir de entonces y durante € resto del
trimestre, las tasas de interés reales de los Cetes a 28 y 91 dias
permanecieron en niveles cercanos a 9 por ciento. Por su parte, si
bien las tasas de interés externas exhibieron un comportamiento
volétil durante el trimestre, a cierre de marzo se ubicaron en un
nivel similar a observado a inicio del afo. De esta forma, se
redujo ligeramente la brecha entre las tasas internas y las externas
que se habia observado en e Ultimo trimestre del afio pasado.

P . z 1
Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales vy

Grafica 3
Rendimiento Total del Bono UMS26
Por ciento
Tasas de interés Tasa Nominal CETES 28 dias Rendimiento total Tasas de interés Tasa Real CETES 28 dias Rendimiento total

nominales del UMS26 reales

Tasa Nominal CETES 91 dias
-------------- Rendimiento Total Bono UMS26

del UMS26

Tasa Real CETES 91 dias

8 8.7 1
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1/ Tasas de interés nominales deflactadas por las expectativas de inflacién para los proximos 12 meses.

8.7

El 18 de mayo de 2001, € Banco de México anuncié la
reduccion del “corto” de 400 a 350 millones de pesos,
manteniéndolo en ese nivel durante € resto del segundo trimestre.
Esta medida estuvo motivada por dos factores. la evolucion
favorable de la inflacion y la mitigacion de agunos de los
elementos de riesgo identificados a principio del afio como
obstaculos potencidles para € cumplimiento del objetivo de
inflacion para 2001.

Al momento de modificarse la postura de la politica
monetaria, la inflacion anual del INPC habia descendido de 8.96
por ciento en diciembre de 2000 a 7.11 por ciento en abril de 2001.
En dicho periodo, lainflacion subyacente habia disminuido de 7.52
a 6.44 por ciento.

Como consecuencia de la tendencia mostrada por el
crecimiento de los precios, las expectativas de inflacion del sector
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privado para 2001 habian pasado de 7.58 por ciento en diciembre
de 2000 a 6.87 por ciento en abril de 2001.

En e ambito externo, la desaceleracion de la economia de
los Estados Unidos durante € transcurso del afio habia resultado
mayor que la anticipada. El debilitamiento de la actividad
econdmica en € pais vecino propicié una disminucion de la tasa de
crecimiento anual del PIB de México, de 5.1 por ciento en € cuarto
trimestre de 2000 a 1.9 por ciento en € primero de 2001.

La tasa de expansion de la demanda también habia exhibido
un répido gjuste a la baja. Ello se reflgfd en una menor disparidad
entre e crecimiento de la demanda y de la oferta internas y en un
déficit acumulado de la balanza comercial menor que e anticipado.
La situacion descrita se habia reflggado en € mercado labord viala
pérdida de empleos y el aumento de la tasa de desempleo. Si bien
los incrementos salariales contractuales continuaban mostrando una
rigidez a la baja, la profundidad de la desaceleracion econdémica
hacia razonable suponer que estas revisiones se tornarian mas
congruentes con los objetivos de inflacién y con las menores
ganancias en la productividad de la mano de obra.

Las perspectivas positivas de mediano plazo para la
economia de México y e descenso de las tasas de interés en los
Estados Unidos dieron lugar a una significativa entrada de capitales
provenientes del exterior, en especia de inversion extranjera
directaa. De forma complementaria, los participantes en los
mercados financieros advirtieron con oportunidad € debilitamiento
de los factores de riesgo que podrian haber generado presiones
inflacionarias incongruentes con e objetivo. Por todo lo anterior,
de enero a mayo las tasas de interés internas de corto plazo se
redujeron en aproximadamente 6 puntos porcentuales, acanzando
niveles que no se habian observado desde 1994.

Al menos tres factores sugieren que € diagnostico sobre la
evolucién futura de la economia y sobre la inflacion realizado al
momento del guste monetario fue adecuado. Estos son: la
moderacion de las expectativas de inflacion; € deterioro de las
perspectivas de crecimiento de la economia de los Estados Unidos
y su efecto sobre la produccion naciond; y la persistencia de una
oferta amplia de capital es externos.

En lo referente a las expectativas de inflacion destaca la
tendencia a la baja que exhibieron dichas expectativas alo largo del
semestre, en particular las referentes al cierre de 2001. Esta
tendencia se consolidd en e trimestre abril-junio (Gréfica 4). En
mayo Yy junio se observaron reducciones significativas,
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alcanzéndose hacia finales de ese periodo un nivel de 6.23 por
ciento. Lo anterior indica claramente que los analistas del sector
privado anticipaban que se cumpliria e objetivo de inflacién. En
suma, la modificacion del “corto” fue percibida como congruente
con el logro de dicho objetivo.

Grafica 4 Evolucién de las Expectativas de Inflacion
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Las expectativas de inflacion para los siguientes 12 meses
también fueron reduciéndose. Asi, los pronésticos pasaron de un
nivel de 6.98 por ciento en abril a 6.84 por ciento en junio. Sin
embargo, dichas predicciones se mantenian por arriba de la
inflacion esperada para 2001. Este fenOmeno se hizo evidente
desde febrero y ha resultado un tanto paraddjico. Esto ultimo, toda
vez que las expectativas correspondientes para 2002 también se
ubicaron por debgo de la inflacion esperada para 2001. Es
probable que este hecho respondiera a efecto que la aprobacion de
la reforma fiscal pudiera tener sobre la inflacion esperada. Por otro
lado, los andistas podrian haber estado previendo Ccierta
inestabilidad transitoria en ausencia de la reforma fiscal, lo cual
incidiria temporalmente sobre la inflaciéon.

A lo largo del segundo trimestre las tasas de interés,
nominales y reales, se mantuvieron en una tendencia descendente
(Gréfica3). Enlo especifico, en ciertos subperiodos se presentaron
gjustes significativos a la bgja. Asi, del 16 a 30 de abril las tasas
nominales de los Cetes a 28 dias disminuyeron de 15.5 a 13.15 por
ciento. Por otra parte, del 17 a 22 de mayo, dichas tasas pasaron

10
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de 12.4 a 10.3 por ciento. A finales del trimestre ocurridé un tercer
guste importante, bgando dichas tasas nominales de 10.7 por
ciento e 5 de junio a 8.9 por ciento & 29 de junio. En cuanto alas
tasas de interés externas, durante el trimestre éstas experimentaron
una reduccién. Como resultado de lo anterior, € diferencial entre
las tasas nominaes internas y las externas se estrechd en
trimestre.  La evolucion descrita ha respondido a los siguientes
factores. a los resultados favorables obtenidos en materia de
inflacién, a la moderacién de la restriccion monetaria, a la
reduccion de las tasas de interés externas y a la entrada de
capitales.

En sintesis, en respuesta a la trayectoria favorable de la
inflacion y a las implicaciones positivas de la coyuntura econdémica
actual sobre las perspectivas inflacionarias, las tasas de interés
nominales y reales se redujeron en 6.43 y 5.94 puntos porcentuales
en el segundo trimestre de 2001. Este relgjamiento de las
condiciones monetarias fue producto tanto del gjuste automético
realizado por € mercado a consecuencia del cambio de percepcion
sobre la evolucion futura de la inflacion como de la reduccion del
“corto” que tuvo lugar € 18 de mayo.

El guste del “corto” valido la disminucidn de las tasas de
interés internas y la menor brecha entre éstas y las externas,
fendmeno que habia sido propiciado por €l cambio de percepcion
de los participantes en los mercados financieros. Al mismo tiempo,
la evolucion de las expectativas de inflacion sugiere que dicha
modificacion fue considerada congruente con el cumplimiento del
objetivo de inflacion para € afio. Sin embargo, debe reiterarse que
algunos factores de riesgo identificados en los Informes
trimestrales sobre la Inflacién no se habian disipado. En particular,
s bien las condiciones en e mercado laboral indicaban que
posiblemente en los meses siguientes ocurriera una modificacion a
la bgja de los incrementos nominales de los salarios contractuales,
hasta junio no se tenia evidencia de que este guste se estuviera
materializando. Otro factor de riesgo es que las expectativas para el
cierre de 2002 y 2003 todavia eran superiores a los objetivos de
inflacion correspondientes.

El Banco de México convocO € 22 de junio a las
instituciones de crédito del pais que asi |0 desearan, a congtituir
depdsitos en € Ingituto Central a un plazo de 3 afios. Estos
depdsitos devengaran intereses cada 28 dias a una tasa igua a
promedio aritmético de la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio (TIE) a plazo de 28 dias de cada uno de los dias del
periodo respectivo. Mediante la congtitucion de dichos depositos,
el Banco de México mantendra una posicion acreedora de liquidez
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frente al sistema bancario. Ello permitira conservar la efectividad
de la politica monetaria para influir sobre la evolucion de las tasas
de interés de corto plazo.

El Banco de México repondra toda la liquidez que retire por
virtud de la congtitucion de los depdsitos antes descritos, a través
de sus operaciones de mercado abierto a muy corto plazo que
efectla cotidianamente. De ahi que el monto total de recursos en €l
mercado de dinero quedara inalterado. Por tanto, la postura de la
politica monetaria del Banco Central no sufrié cambio alguno por
esta medida

1.4. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales Netos

En la medida en que la inflacion disminuye, la utilidad de
los agregados monetarios estrechos para hacer inferencia sobre los
precios en € corto plazo se ve comprometida por un sinnimero de
factores que afectan la preferencia por liquidez de los agentes
economicos. Por elo, en los Ultimos afios el Banco de México ha
recurrido al andlisis del comportamiento de dichos agregados solo
como una referencia complementaria al examen del resto de las
variables que en € corto plazo influyen sobre la inflacion. Con
este propésito € Ingtituto Central decidié incluir la trayectoria
diaria esperada del sado de la base monetaria en & Programa
Monetario para 2001.

Durante el primer trimestre de 2001 € monto demandado
de base monetaria disminuy6 32,833 millones de pesos (Cuadro 2).
Esta contraccion se debié principamente al fuerte descenso
estacional que afio con afio se presenta en este periodo®. Este
comportamiento fue muy similar a pronosticado, teniendo una
desviacion promedio de —2.4 por ciento.

Durante e segundo trimestre de 2001 la tasa de
crecimiento nominal de la base monetaria continu6 reduciéndose.
En junio € sado promedio de dicho agregado registr6 un
incremento nominal anual de 10.4 por ciento, € cua resultd
sustancialmente menor que el observado en e mismo mes del aio
pasado (32.1 por ciento). La disminucion fue mayor que la
anticipada ya que la expansion de la actividad economica ha sido
mas lenta que la supuesta para la elaboracion del prondéstico
publicado en el programa monetario dado a conocer en enero. Asi,

2 La base monetaria disminuye durante los primeros meses del afio y aumenta
sensiblemente hacia finales del mismo. Este patron refleja de forma cercana el
comportamiento del gasto del publico.
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durante € segundo trimestre la desviacion respecto a dicho
pronéstico fue en promedio de —3.8 por ciento. No obstante lo
anterior, en lo que ha transcurrido del afio la base monetaria ha
crecido a un ritmo superior a de la actividad economica, 1o que
implica que todavia continlia, aungue de manera mas moderada, €l
proceso de remonetizacion que se ha observado desde 1997.

Cuadro 2 Base Monetaria, Activos Internacionales y Creédito Interno Neto
Millones
Saldos Flujos efectivos Flujos Flujos efectivos
enero -marzo efectivos acumulados en el afio v/
AT 30 Dic. 2000 AT29 Jun. 2001 2001 abril -junio Al 29 Jun. 2001
2001
(A) Base Monetaria (Pesos) 208,943 180,734 -32,833 4,624 -28,209
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) 2 342,386 370,686 46,162 4,677 50,839
Activos Internacionales Netos (Délares de E.U.) 2/ 35,629 40,866 4,716 521 5,237
Variacion de Activos Internacionales Netos 4,716 521 5,237
Pemex (Délares de E.U.) 3,820 1,234 5,054
Gobierno Federal (Délares de E.U.) -238 -1,751 -1,989
Compras por mecanismo de opciones 735 628 1,363
Otros (Délares de E.U.) 3/ 399 410 809
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)]/ -133,443 -189,952 -78,995 -53 -79,048
Memorandum:

(D) Reserva Internacional 4 (Ddlares de E.U.) 33,555 38,730 4,481 695 5,175

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

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

meses.

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

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

Cabe mencionar que, a diferencia de otros afios, en su
Programa Monetario para 2001 €l Banco de México no fij6 limites
ala variacion del crédito interno neto®. Durante el primer semestre
su saldo se redujo en 79,048 millones de pesos. Lo anterior se
explica por la mencionada disminucion en la demanda de base
monetaria 'y por una importante acumulacion de activos
internacionales (5,237 millones de dolares).

El 18 de mayo de 2001, la Comision de Cambios,
integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y del Banco de México, resolvid suspender hasta nuevo
aviso las opciones de venta de divisas a Banco Central. Ello, a
partir de la subasta correspondiente al 29 de junio de 2001.

3 La variacién del 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 valuados al tipo de cambio de cada operacion.
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El referido mecanismo de opciones cumplié exitosamente
con los objetivos para los cuaes fue creado. Este mecanismo
permiti6 a Banco de México una importante acumulacion de
activos internacionales. Lo anterior, sin crear distorsiones en el
mercado de cambios y coadyuvando a meoramiento de los
términos de contratacion de los financiamientos internos y externos
del Gobierno Federal. Por dicha via, € Banco de México adquirié
12,117 millones de ddlares, contribuyendo a que los activos
internacionales netos a 29 de junio de 2001 sumaran 40,866
millones de délares. Como se ha comentado, se trata de un saldo de
activos internacionales histéricamente alto. A la luz de lo anterior,
se consideré conveniente no continuar con la acumulacién a través
de dicho mecanismo.

Por otra parte, con € propdsito de mantener la simetria
del régimen de flotacién vigente, la Comision de Cambios decidio
suspender a partir del 2 de julio & esquema de ventas contingentes
de ddlares. Conforme a éste Ultimo, e Instituto Central ofrecia
diariamente mediante subasta 200 millones, a un tipo de cambio
por lo menos 2 por ciento superior a del dia hébil inmediato
anterior.
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Conclusiones

En congruencia con lo que se anticipé en e Programa
Monetario para 2001, la evolucion de la economia de México y de
la inflacién durante los primeros seis meses del afio estuvo
condicionada por los siguientes tres factores:

@ la desaceleracion econdmica en los Estados Unidos y sus
repercusiones sobre la economia mundial;

(b) el debilitamiento de la demandainterna; y
(© la disponibilidad y términos del financiamiento externo.

La disminucion del ritmo de crecimiento econémico en
los Estados Unidos ha sido mayor que la prevista y su incidencia
desfavorable sobre las exportaciones y la produccion industrial de
Meéxico también méas severa. La estrecha integracion de los sectores
manufactureros de México y de los Estados Unidos explica tanto la
ata correlacion de la actividad industrial en ambos paises como la
rapidez con la cual se transmitié hacia México |la desaceleracion de
los Estados Unidos.

La tasa de crecimiento de cas todos los componentes de
la demanda agregada se redujo considerablemente como
consecuencia de la pérdida de vigor del sector industria en
México. La evidencia disponible sugiere, utilizando series
desestacionalizadas, que en la primera mitad del afio el aumento de
la demanda interna fue menor que e de la oferta interna. Por €llo,
el déficit comercia con e exterior en términos desestacionalizados
es menos amplio. Estos fendmenos se han traducido en una
demanda de recursos externos inferior a la prevista.

Durante € primer semestre, México experimentdé una
cuantiosa oferta de recursos del exterior. Lo anterior respondio a
varios factores causales, entre |os que destacan |os siguientes:

@ la percepcion favorable de los mercados respecto a
compromiso firme de las autoridades con €
fortalecimiento de la estabilidad macroeconémica;

(b) la desaceleracion reciente de la actividad econdmica no
ha afectado las perspectivas de expansion de la economia
mexicana en e mediano y largo plazos;
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(© la expectativa de una conclusion exitosa de la reforma
fiscal y de que, en € futuro cercano, se avance en los
temas pendientes de |la reforma estructural; y

(d) la menor vulnerabilidad financiera de la economia
nacional.

La combinacion de una mas reducida demanda de
recursos externos con una mayor oferta de los mismos ha
redundado en la apreciacion del tipo de cambio, ademas de
coadyuvar a la estabilidad de las principales variables financieras.

Por todo lo anterior, puede decirse que la economia de
Meéxico ha entrado de manera ordenada a la parte bgja del ciclo
econodmico. Esta fase se ha transmitido de los Estados Unidos a la
economia mundial y ha tenido su impacto més intenso sobre
aquellos paises con los que dicha nacion tiene vinculos comerciales
mas estrechos. Este contexto ha coadyuvado al descenso de la
inflacién interna. Ello explica en parte que en € segundo trimestre
del afio continuara la reduccion tanto de la inflacion general como
de la subyacente.

Asmismo, debido a que no se materiaizaron las
presiones inflacionarias que se temian a principio de afio, durante €l
semestre las tasas de interés internas nominales y redes
disminuyeron considerablemente. Este descenso fue validado por la
autoridad monetaria al reducir € “corto” € 18 de mayo.

La evolucion de la economia nacional a lo largo de los
altimos meses sugiere que €l crecimiento anual serd més bajo que
el previsto a inicio del afo. Asimismo, también es posible
anticipar que se cumplira con e objetivo de inflacion en 2001.

* * %

La Junta de Gobierno del Banco de México considera que
las condiciones monetarias menos restrictivas que actualmente
prevalecen —producto de la disminucion sustancia que han
experimentado |as tasas de interés reales— son compatibles con los
objetivos de inflacion de corto y mediano plazos.

Sin menoscabo de lo anterior, la Junta de Gobierno no
desestima la importancia de los factores de naturaleza transitoria
que han dado lugar a un mas rdpido descenso de la inflacion
general que de la subyacente. Por gemplo, € efecto favorable
sobre la inflacion general de la evolucién de los subindices de
precios de los productos agropecuarios y de los administrados y
concertados por € sector publico. Tampoco deja de advertir la casi
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completa cancelacion del efecto positivo de la apreciacion del tipo
de cambio sobre la inflacion subyacente causada por larigidez a la
baja de los incrementos salariales contractuales.

En la medida en que se logren concretar reformas
estructurales alin  pendientes, como la fiscad y la del sector
energético, y se persevere en la consecucion de los objetivos de
inflacion, se avanzard en la consolidacion de la estabilidad
macroecondmica. Como resultado de €llo, la economia gozaria de
una mayor capacidad de respuesta y recuperacion ante
perturbaciones externas e internas y ampliaria sus posibilidades de
crecimiento de largo plazo. No hay prioridad més urgente que la
remocion de todos aguellos factores que siguen interfiriendo con €l
fortalecimiento de un entorno conducente a una elevacion continua
del bienestar de la poblacion. La oportunidad de conseguirlo esta a
alcance y no debe desaprovecharse.
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