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Introduccion

Durante el cuarto trimestre de 2003, el entorno global en
el que se desempefia la economia mexicana continu6 con la
tendencia favorable observada en meses anteriores. La economia
estadounidense, después del vigoroso crecimiento del tercer
trimestre, prosigui6é su expansion en el cuarto, aunque a un ritmo
mas moderado. Dicho crecimiento resultd mas balanceado, tanto
en los componentes del gasto como en la estructura sectorial de la
produccion. En particular, el gasto de inversion no residencial, que
habia permanecido relativamente rezagado con relacion a la
evolucion del consumo y de la inversion residencial, ya mostrd
sefiales de reactivacion. Por el lado sectorial, la produccion
manufacturera finalmente retomd su expansion, extendiéndose a un
numero cada vez mayor de ramas productivas, lo cual es de gran
importancia por sus implicaciones para la economia mexicana. Al
estar consoliddndose la fase de expansion en Estados Unidos,
también han comenzado a presentarse sefiales de reactivacion en el
mercado laboral, si bien todavia incipientes. Asimismo, en la
mayor parte del resto del mundo, se experimentd una mejoria en el
ritmo de crecimiento econOmico, mientras que el precio del
petroleo mantuvo su cotizacion relativamente elevada.

La informacion disponible sugiere que la economia
mexicana también registrd6 una reactivacion durante el cuarto
trimestre de 2003. La evolucion de las exportaciones no petroleras
y de las importaciones totales implican una mayor actividad
economica hacia el cierre del ano. Tal panorama parece
confirmarse con los incrementos significativos que mostrd la
produccion manufacturera (a tasa mensual) en octubre y
noviembre, reflejando la mejoria ciclica de su contraparte
estadounidense. Por otra parte, en el trimestre aumentd el numero
de asegurados en el IMSS (cifras desestacionalizadas), aunque se
registro un descenso de diciembre de 2002 a diciembre de 2003 con
los datos originales. Por el lado del gasto, la mayor actividad
econdmica provino del gasto de consumo, de la inversién en
construccion y de las exportaciones. En contraste, la inversion en
maquinaria y equipo continué mostrando debilidad.

Pese a la mejoria descrita, para 2003 en su conjunto la
evolucion de la economia nacional fue desfavorable. Al respecto,
se estima que el PIB haya crecido a una tasa alrededor de 1.2 por
ciento.
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La inflacién se ubico en 3.98 por ciento al final de 2003,
solamente dos centésimas debajo del limite superior del intervalo
de variabilidad de mas/menos 1 por ciento establecido alrededor
del objetivo puntual de inflaciéon de 3 por ciento. Si bien la
inflacion subyacente continué dentro de dicho intervalo, su
contribucion a la desinflacion del INPC fue cada vez menor a lo
largo del afo y, de hecho, registr6 un incremento en el ultimo
trimestre. El componente de mercancias de la inflacién subyacente
registro una tendencia alcista durante el cuarto trimestre de 2003, la
cual fue reflejo principalmente del impacto del incremento en los
precios internacionales de algunas materias primas sobre los
alimentos y también del alza en el tipo de cambio. La inflacion
subyacente de servicios sigui6 descendiendo a lo largo de 2003,
pero dicha disminucidon provino de los precios de la vivienda, ya
que la variacién anual de los precios del resto de los servicios
mostrd una trayectoria horizontal (con un ligero incremento en el
ultimo trimestre) influenciada por la inercia salarial. De esta
forma, el logro en materia inflacionaria durante 2003 se debid en
gran medida a la contribucién del componente no subyacente. Al
respecto, la variacion de los precios agropecuarios registrd un
descenso importante en términos generales en el afo; el incremento
de los precios administrados y concertados tuvo una marcada
trayectoria descendente; y, los precios de la educacion presentaron
una moderada reduccion en su variacion anual.

Dado el contexto anterior y la tendencia gradual de la
inflacion hacia su meta, el Banco de México mantuvo sin cambio el
“corto” durante el trimestre. A esta decision también contribuyd el
hecho de que las expectativas de inflacion, tanto para el corto como
para el largo plazo, se hayan mantenido relativamente estables, si
bien todavia por encima de la meta. A pesar del ligero incremento
de las tasas de interés de corto plazo hacia finales del cuarto
trimestre de 2003, la curva de rendimiento continla en niveles
historicamente reducidos. La evolucion de las tasas de interés,
particularmente en sus plazos mdas largos, obedece a elementos
tanto de caracter coyuntural como estructural. Respecto a los
primeros, las menores tasas corresponden a la parte baja del ciclo
econdomico, donde la menor rentabilidad del capital suele disminuir
la demanda de fondos prestables. En cuanto a los factores
estructurales, destaca el avance hacia una inflacion baja y estable,
la cual tiende a reducir permanentemente las tasas de interés, dado
el menor riesgo inflacionario implicito.

Para el 2004 se anticipa que se consolide la recuperacion
de la economia mexicana, mostrando un crecimiento
sustancialmente mayor al de 2003, aunque ain por debajo del
potencial. Por tanto, dada la holgura que se percibe tanto en el
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mercado laboral como en la capacidad instalada, no se esperaria
que la oferta agregada tuviera problemas para satisfacer la mayor
demanda agregada, al menos en el corto plazo. En este contexto,
por un lado, se mantiene la estimacion del Gltimo informe de un
crecimiento anual del PIB de entre 3.0 y 3.5 por ciento para 2004.
Por el otro, no se prevé que surjan presiones inflacionarias de
importancia provenientes de la expansion del gasto agregado.

El escenario descrito debe evaluarse tanto en términos de
lo que implica para la evolucion econémica, como por los riesgos
externos e internos asociados. Al respecto, es previsible que la
reactivacion econémica en México durante 2004 sea
eminentemente ciclica y, ligada a circunstancias externas que
podrian modificarse. Por ello, no deben desestimarse las inercias y
rezagos de caracter secular que la economia mexicana no ha podido
superar. En dicho contexto, vale la pena recordar el diagnostico
que ha venido haciendo el Banco de México desde hace tiempo.
Las exportaciones mexicanas han venido perdiendo competitividad
en los mercados globales, como lo muestra su menor participacion
en las importaciones estadounidenses, pese al acceso preferencial
que nos brinda el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte. Asimismo, a pesar de la recuperacion esperada, la tasa de
crecimiento del PIB sera inferior a la potencial, e insuficiente para
combatir con eficacia la pobreza y sentar las bases para un
desarrollo sostenible. En este sentido, resulta muy preocupante,
por mencionar so6lo un ejemplo, la debilidad que ha mostrado la
formacion bruta de capital fijo en los ultimos tres afios. Esta
debilidad es atribuible, en parte, a la falta de reformas estructurales
y de otras medidas para estimular certidumbre y eficiencia
econémica que promuevan la rentabilidad de los proyectos de
inversion.

En cuanto al panorama inflacionario para 2004, se prevé
una reduccion de la inflacion general hacia diciembre. Esta
evolucidn esta en linea con una convergencia de la inflacion hacia
la meta establecida. No obstante, el cierre observado en 2003 deja
a la inflacion general en una situacion en la cual durante algunos
meses podrian observarse inflaciones a tasa anual por encima del 4
por ciento, especialmente durante el invierno y el verano. Ello
debido a choques de oferta de caricter transitorio, que se anticipa
afectarian el componente no subyacente del INPC. En tales
circunstancias, el Banco de México estara vigilante y, en su caso,
tomara las acciones necesarias para que no se contaminen las
expectativas de inflacion, y para que se mantenga en consecuencia
la tendencia descendente de la inflacion hacia la meta de 3 por
ciento.
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Informe sobre la Inflacion Octubre-Diciembre
2003

11.1. Evolucion Reciente de la Inflacion

Al cierre del cuarto trimestre de 2003 la inflacion anual
registr6é un nivel de 3.98 por ciento, inferior a las observadas tanto
al término del trimestre anterior (4.04 por ciento) como en el
mismo periodo de 2002 (5.70 por ciento). Dicho resultado se ubicd
dos centésimas debajo del limite superior del intervalo de
variabilidad de mas/menos un punto porcentual, establecido
alrededor de la meta puntual de 3 por ciento.

El resultado anterior puede explicarse en lo principal por
la reduccion que experimentd en el periodo la inflacién no
subyacente, ya que la subyacente presentdé un repunte de 0.15
puntos porcentuales. Destacan los siguientes puntos:

(a) La inflacién subyacente anual aumenté debido a que la
elevacion de la de las mercancias no alcanzo a ser
compensada por la desaceleracion que mostrd la de los
servicios.

(b) La inflacién subyacente de las mercancias continué una
tendencia alcista que se inicid desde el Gltimo trimestre de
2002, si bien se acentud durante el trimestre debido al
encarecimiento de los alimentos.

(c) La inflacion subyacente de los servicios disminuyo
ligeramente, debido a que la menor tasa observada en los
genéricos de la vivienda, alcanz6 a compensar el
incremento que experimentaron el resto de los rubros que
integran el subindice.

(d) La inflacion no subyacente continudé en la trayectoria
descendente mostrada desde el segundo trimestre de
2003. Esa tendencia fue respaldada por disminuciones en
las cotizaciones de los subindices agropecuario y de
bienes y servicios administrados y concertados.

(e) La inflacion de los productos agropecuarios disminuyo
debido al comportamiento favorable que tuvieron los
precios de las frutas y verduras, que terminaron el afio con
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un decremento anual de 2.36 por ciento. En contraste,
aumentaron las cotizaciones de las carnes y del huevo,
influidas por los incrementos significativos que
registraron sus precios en los mercados internacionales.

) El crecimiento anual del Indice Nacional de Precios
Productor sin petrdleo y sin servicios resultd mayor que al
cierre del trimestre anterior (6.24 vs. 5.62 por ciento).
Los precios de mayor incidencia sobre el comportamiento
de este indice durante el trimestre analizado fueron los de
electricidad, gas, alimentos, bebidas y tabaco.

11.2. Evolucion de los distintos Indicadores de
Inflacién

1.2.1. Inflacion Anual

En diciembre de 2003 la inflacion anual del INPC resulto
de 3.98 por ciento. Durante el ultimo trimestre la inflacion
subyacente anual aumentd 0.15 puntos porcentuales (ponderacion
de 69.6 por ciento en el INPC) y la no subyacente se redujo en 0.57
puntos (ponderacion de 30.4 por ciento) (Grafica 1). Dentro del
primer grupo destaca el incremento (por quinto mes consecutivo)
de los precios de las mercancias subyacentes, si bien partiendo de
un nivel relativamente bajo; y, dentro del segundo, Ila
desaceleracion que mostro el crecimiento de las cotizaciones de las
frutas y verduras. Cabe sefialar que la diferencia entre la inflacion
general y la subyacente paso de 1.93 puntos porcentuales a finales
de 2002 a 0.32 puntos en diciembre de 2003.

Cuadro 1 Indices de Precios: INPC, Subyacente y No Subyacente
Por ciento
Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales

Dic-2002/ Sep-2003/ Dic-2003/ Dic-2002/ Sep-2003/ Dic-2003/

Dic-2001 Sep-2002 Dic-2002 Sep-2002 Jun-2003 Sep-2003
INPC 5.70 4.04 3.98 1.69 1.04 1.63
Subyacente 3.77 3.51 3.66 0.71 0.54 0.87
Mercancias 1.95 2.27 2.62 0.55 0.27 0.90
Servicios 6.23 4.91 4.84 0.89 0.84 0.83
No Subyacente 10.05 5.23 4.66 3.90 217 3.34
Agropecuarios 8.65 5.47 3.65 6.22 1.63 4.39
Frutas y Verduras 22.23 6.36 -2.36 14.22 3.67 4.85
Resto de Agropecuarios -0.10 4.86 8.34 0.72 0.25 4.06
Educacion 10.04 8.57 8.59 0.00 7.03 0.03
Administrados y Concertados 10.96 4.02 3.91 4.07 0.88 3.96
Administrados 16.84 6.47 6.11 8.46 1.48 8.09
Concertados 6.12 1.96 1.90 0.39 0.35 0.33
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los alimentos. Al respecto, en los ultimos afios se ha reducido
significativamente el coeficiente que mide el impacto del tipo de
cambio sobre los precios. Sin embargo, la mayor depreciacion por
si sola en los ultimos dos trimestres del afio (aun con un coeficiente
de traspaso reducido) esta incidiendo, aunque de manera moderada,
en el subindice de las mercancias subyacentes.

La tasa de crecimiento anual del subindice subyacente de
los servicios present6 en el periodo una ligera disminucion con
relacion a su nivel de cierre del tercer trimestre del afo. Ello se
explica por la favorable evolucion que tuvo el subindice de la
vivienda y un aumento de los precios del resto de los servicios.
Los genéricos que componen el subindice de la vivienda (rentas y
del costo de uso de la vivienda) se han reducido por la combinacion
de diversos factores, entre los cuales destacan: i) mayor
disponibilidad de crédito para adquisicion de casas-habitacion; ii)
menores tasas de interés; y, iii) mayor gasto en obra publica
orientada a la construccion de vivienda. Todo ello ha coadyuvado
a la generacion de una mayor oferta de vivienda y a que las
familias tengan un acceso a ésta en mejores condiciones. En cuanto
al resto de los servicios, si bien su tasa de crecimiento disminuy6
en el afio, en el ultimo trimestre tuvo un ligero incremento pasando
de 5.49 a 5.72 por ciento. Este resultado pudo ser afectado por las
revisiones salariales, las cuales a lo largo del afio no alcanzaron un
nivel acorde con la situaciéon de lasitud que ha dominado el
mercado laboral.

Por lo que respecta a la inflacion no subyacente, los
subindices cuyas tasas de variacion mostraron la mayor
moderacion en el trimestre fueron los de frutas y verduras y de los
bienes y servicios con precios administrados. En el primer caso, en
el ultimo trimestre de 2002 se tuvo una tasa extraordinariamente
elevada (de 14.22 por ciento), que condujo a que el subindice
cerrara en diciembre de ese afio con un crecimiento de sus
cotizaciones de 22.23 por ciento a tasa anual. En contraste, 2003
fue un mejor afio agricola, lo que dio lugar a la reduccion en las
cotizaciones de dichos perecederos, que al cierre de diciembre
alcanzaron una variacion anual de -2.36 por ciento.

Una situacion similar ocurri6 en el caso de las
cotizaciones de los genéricos gas LP y electricidad, pertenecientes
al subindice de bienes con precios administrados. En el ultimo
trimestre de 2002 la cotizacion del gas LP aument6 10.48 por
ciento, y las tarifas eléctricas se vieron afectadas por el aumento
estacional derivado de la eliminacion de subsidios que se determin6
al inicio de ese afio. En contraste, en 2003 la trayectoria de los
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precios de los energéticos mencionados estuvo mas en linea con la
meta de inflacion del Banco de México.’

Grafica 2 Indice Subyacente de las Mercancias y de los Servicios
Variacion anual en por ciento
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I.2.2. Inflacién Mensual
Con excepcion de noviembre, las inflaciones mensuales
observadas en el trimestre resultaron similares a las pronosticadas
por los especialistas del sector privado. En dicho mes, el dato
resulté mayor debido a que en las estimaciones posiblemente no se
incorpord el impacto alcista del fin del mayor subsidio para las
tarifas eléctricas de temporada calida, que se otorgd a ciertas
ciudades del noroeste del pais.
Cuadro 2 Inflacion Mensual Observada y Esperada
Por ciento
2002 2003
Observada Esperada " Observada Esperada "
Mes Subyacente INPC INPC Subyacente INPC INPC
Octubre 0.27 0.44 0.29 0.24 0.37 0.37
Noviembre 0.22 0.81 0.34 0.30 0.83 0.56
Diciembre 0.23 0.44 0.42 0.32 0.43 0.50
1/ Inflacion esperada al final del trimestre previo segun la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas del Sector Privado que recaba
el Banco de México.

® El tnico bien administrado cuya tasa de inflacion anual result6 mayor en 2003 que en
2002 fue la gasolina. Ello se explica porque a raiz de la flexibilizacion de sus precios en
la zona fronteriza del pais en el ultimo trimestre de 2002, se indujo un ajuste significativo
a la baja que no se repitié en 2003.
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En el trimestre, la inflacion mensual general mostrd una
ligera reduccion con relacion a los resultados del periodo
comparable de 2002. Por su parte, la variacién mensual promedio
del subindice de precios subyacente resultdé de 0.29 por ciento,
comparada con una de 0.24 por ciento en el mismo lapso de 2002.
Dicho incremento se debe a aumentos en los distintos grupos de las
mercancias subyacentes. Por su parte, en los servicios subyacentes
las mayores elevaciones se observaron en aquellos servicios
diferentes a la vivienda.

11.2.3. Indice Nacional de Precios Productor

Durante los ultimos tres meses del afo, el INPP registro
un aumentd en su variacion anual alcanzando 6.24 por ciento en
diciembre, comparado con 5.62 por ciento al cierre de septiembre.
Los principales factores que contribuyeron a la variacion del INPP
fueron: incrementos de las tarifas de electricidad y gas, y aumentos
de los precios de los bienes de la industria de alimentos, bebidas y
tabaco (carne de todo tipo, leches envasadas, embutidos, harina de
trigo, pan y pastas, aceites y grasas vegetales, y dulces y golosinas).
Estos aumentos reflejan la evolucion de los precios de algunas
materias primas y del tipo de cambio.

11.3. Principales Determinantes de la Inflacién

11.3.1. Entorno Externo

Durante el cuarto trimestre de 2003 la recuperacion de la
economia global continud consolidandose, en el marco de
condiciones financieras propicias. Ello coadyuvé a una
recuperacion de la confianza, reflejada en el desempefio positivo de
los mercados bursatiles. La fortaleza de la recuperacion mundial se
mantuvo a pesar de los elevados precios del petréleo. En este
contexto, la economia mexicana enfrentd un entorno externo
favorable. El fortalecimiento de la recuperacion en los Estados
Unidos comenz6 a transmitirse a su sector industrial, lo cual apoya
la reactivacion de las exportaciones mexicanas. Asimismo, el
mayor precio de la mezcla mexicana de petréleo y la disminucion
en los diferenciales de las tasas de interés de la deuda soberana,
influyeron de manera positiva en la economia nacional.
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11.3.2. Precio del Petréleo

El precio del petrdleo mostrd incrementos adicionales en
el trimestre octubre-diciembre. EIl crudo del tipo West Texas
Intermediate (WTI) registré un promedio de 31.2 ddlares por barril,
esto es, 91 centavos de dolar superior al observado durante el
trimestre anterior. El bajo nivel de los inventarios de petroleo en
los Estados Unidos y la crudeza del clima explican en su mayor
parte dicho comportamiento. A su vez, el precio promedio de la
mezcla mexicana se ubicd en 25.05 dolares durante el cuarto
trimestre, lo que representa un aumento de 51 centavos frente al
observado en el periodo julio-septiembre.”

Precio de la Mezcla Mexicana de Petréleo de Exportacion
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11.3.3. Evolucion de la Economia de los Estados Unidos

En los Estados Unidos, la economia continud
expandiéndose en el cuarto trimestre, aunque a un ritmo mas
moderado que en el tercero. La cifra de crecimiento del PIB para
el periodo julio— septiembre de 2003 (8.2 por ciento, tasa trimestral
anualizada), la mayor desde el cuarto trimestre de 1983, excedi6 en
mas de dos y medio puntos porcentuales al pronostico de la
mayoria de los analistas. El crecimiento del PIB en este lapso fue

* Para la totalidad de 2003 el precio de la mezcla mexicana promedi6é 24.76 ddlares por
barril.
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impulsado principalmente por el consumo privado, sustentado a su
vez por los estimulos fiscales puestos en practica durante dicho
periodo, y apoyado por una politica monetaria laxa. Es importante
destacar que por segundo trimestre consecutivo la fortaleza de la
recuperacion también estuvo respaldada por la inversiébn no
residencial, en particular aquélla en equipo y software. Ello
constituyd una sefial de que la inversiéon ha comenzado a ser un
importante motor en el crecimiento, y de que éste tendrd un
caracter mas permanente. Tanto el gasto del gobierno como las
exportaciones netas contribuyeron también, aunque en menor
medida, al crecimiento del PIB en el trimestre.

Durante el periodo octubre-diciembre de 2003, se
mantuvieron las condiciones financieras favorables observadas en
trimestres anteriores, alentando la expansion de la economia
estadounidense. Al respecto, el Comité Federal de Operaciones de
Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) dejo inalterada
la tasa objetivo de fondos federales en sus minimos historicos
(1 por ciento). Por su parte, las tasas de interés de largo plazo
oscilaron alrededor de los valores registrados en el trimestre previo.
Adicionalmente, las mejores perspectivas de crecimiento de la
economia estadounidense se reflejaron en incrementos sustanciales
en los mercados accionarios.

En el trimestre el dolar continudé, de manera mas
pronunciada, la tendencia a la depreciacion iniciada desde
principios de 2002. Asi, se deprecio 8.0 por ciento respecto al euro
y 3.8 por ciento frente al yen (cifras a fin de periodo).” Ello fue
influido principalmente por el elevado nivel del déficit en la cuenta
corriente. Ademads, el comunicado emitido por el G7 a finales de
septiembre apoyaba una mayor flexibilidad de los tipos de cambio,
lo cual dio lugar a una modificacion en las expectativas de los
mercados en relacion a las politicas de intervencion de algunos
bancos centrales en los mercados cambiarios.’

Los distintos rubros del gasto mostraron durante el cuarto
trimestre un patréon de comportamiento distinto del observado en el
tercero. La disminucion del efecto de los incentivos fiscales frend
de manera importante el crecimiento del consumo.” Por otra parte,
la persistencia de condiciones financieras favorables estimuld la

3

Al cierre de 2003 la paridad de la divisa estadounidense se ubicé en 107.44 yenes por
dolar y 1.26 ddlares por euro, cotizaciones que se comparan, respectivamente, con
118.83 y 1.05 al cierre de 2002.

Dicho comunicado fue emitido en el contexto de las reuniones anuales del Fondo
Monetario Internacional y del Banco Mundial en Dubai.
En el periodo octubre-noviembre, el gasto en consumo aumento en términos reales a un

ritmo de 1.9 por ciento en relacion al tercer trimestre (tasa anualizada), que se compara
con el aumento de 6.9 por ciento en el periodo julio-septiembre.

o

~
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inversion. En virtud del movimiento reciente de los pedidos de
bienes de capital, entre otros indicadores, se considera que la
inversion privada se expandido nuevamente de manera importante
durante el cuarto trimestre. Lo anterior, aunado al reinicio del
proceso de acumulacidon de inventarios, sustenta la estimacion de
que el crecimiento econdmico de los Estados Unidos durante el
ultimo trimestre de 2003, si bien inferior al del tercero, se mantuvo
a una tasa por encima del potencial.

Cuadro 3 Pronésticos para el Crecimiento del PIB de los Estados Unidos
durante 2003
Variacion anual en por ciento
Al Finalizar el Tercer Trimestre Informacion mas Reciente
\VAL Anual \YAU Anual
PIB P. Ind. PIB P. Ind. PIB P. Ind.#/ PIB P. Ind.#
Consensus Forecasts? 4.1 4.4 2.6 0.1 3.6 6.2 3.1 0.3
Blue Chip Economic Indicators® 3.9 45 2.6 0.2 4.3 6.2 3.1 0.3

1/ Variacion trimestral anualizada en por ciento de series ajustadas estacionalmente.

2/ Consensus Forecasts del 8 de septiembre y 8 de diciembre de 2003, y del 12 de enero de 2004. La variacion trimestral anualizada
se calcula a partir del pronéstico de variacion anual que se reporta en dichas publicaciones.

3/ Blue Chip Economic Indicators del 10 de septiembre y 10 de diciembre de 2003, y del 10 de enero de 2004.

4/ El dato de produccion industrial corresponde al observado.

12

La produccién industrial, cuya recuperacion se ha
rezagado en relacion a la del PIB, se fortalecidé durante el periodo
octubre-diciembre, creciendo a una tasa trimestral anualizada de
6.2 por ciento. La capacidad utilizada en la industria, aunque se
mantuvo relativamente reducida en términos historicos, aument6 en
diciembre a 75.8 por ciento (74.9 por ciento en septiembre). En la
produccion manufacturera se observé un patron similar.

Por su importancia para la economia mexicana, vale la
pena destacar la pauta de recuperacion observada entre las distintas
ramas que componen la produccion industrial estadounidense. A
diferencia de periodos ciclicos anteriores, cuando el crecimiento de
los distintos rubros de la produccion industrial se dio de manera
simultanea, en el ciclo actual la expansion ha estado concentrada en
algunas ramas, entre ellas la de equipo de procesamiento de la
informacion. No obstante, esta situacion ha venido corrigiéndose
y, como lo muestra el indice de difusion para el sector, en el cuarto
trimestre la recuperacion de la produccion industrial abarcd mas
ramas que en el periodo julio-septiembre (Grafica 4).
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Estados Unidos: Indice de Difusion de la Produccion Industrial
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Fuente: Calculado en base a datos del Federal Reserve Board. Se asigné el valor de uno si el grupo industrial evidencié un
crecimiento mensual, y cero en caso contrario. Cada resultado se ponder6 por la participacién del grupo industrial en el
indice de la produccion industrial. Se consideraron grupos industriales a 3 digitos de acuerdo al sistema de clasificacion
industrial de Norte América (NAICS por sus siglas en inglés), siendo en total 23 grupos.

El mercado laboral se mantuvo débil, a pesar de la
modesta mejoria iniciada en agosto de 2003. Durante el cuarto
trimestre, el nimero de empleos en el sector no agricola se
incrementd en solo 144 mil plazas de trabajo. La tasa de
desempleo finalizd6 el periodo en 5.7 por ciento, 0.4 puntos
porcentuales menor a la registrada al cierre del trimestre previo.
No obstante, el empleo en el sector manufacturero continud
deteriorandose. De julio de 2000 (ultimo mes en el que se registro
una generacion de empleos en el sector) a diciembre de 2003, la
ndémina manufacturera se contrajo en 2.81 millones de plazas. La
combinacion de la expansion de la produccion, con la debilidad del
empleo, se ha reflejado en incrementos en la productividad, propios
de la parte del ciclo econémico en que se encuentra dicha
economia.®

A pesar del repunte de la actividad econdmica, la
inflacion general ha declinado a lo largo del afio, mostrando en
diciembre una variacion anual de 1.9 por ciento, mientras que la
subyacente lo hizo 1.1 por ciento (tasa no observada desde 1963).
Si bien el mantenimiento de tasas de inflacion reducidas ha sido el
resultado de la combinacién de varios factores, se considera que la
brecha (negativa) del producto es el mas importante entre ellos.

8 Adicionalmente, se estima que durante la década de los noventa se generaron
condiciones propicias para un aumento continuo de la productividad de la mano de obra
en Estados Unidos, debido a la fuerte inversion en sectores de alta tecnologia.

13
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Los analistas mantienen una perspectiva optimista acerca
de la actividad econdémica en los Estados Unidos en los proximos
trimestres. Por una parte, se espera un estimulo por el lado fiscal
en el primer semestre del afio, en virtud de las devoluciones
impositivas a realizarse. Adicionalmente, el Banco de la Reserva
Federal anunci6 que dada la baja tasa de inflacion y la débil
utilizacion de recursos en la economia, la politica monetaria
acomodaticia puede mantenerse por un periodo considerable.
Algunos analistas esperan que las autoridades monetarias
estadounidenses inicien una restriccion gradual de la politica
monetaria en el segundo semestre de 2004, aunque otros
consideran que serd hasta 2005. Actualmente los mercados a
futuro estan descontando un aumento del objetivo para la tasa de
fondos federales en septiembre. En este contexto, se espera que el
crecimiento del PIB muestre mayor fortaleza durante el primer
semestre de 2004 y que continie por encima de su potencial a lo
largo del afio. Los analistas consideran que la inversion no
residencial constituird el motor del crecimiento. Al respecto, cabe
senalar que el cambio positivo de la productividad se ha reflejado
en contracciones de los costos laborales unitarios durante ocho
trimestres consecutivos (variacion anual), lo cual ha incidido en
una continua recuperacion de las utilidades de las empresas
(Grafica 5) y en la expectativa de que dicha mejoria persistird en el
futuro inmediato.

Estados Unidos: Utilidades Corporativas

En por ciento del PIB

== tilidades Antes de Impuestos

e | tilidades Después de Impuestos

1-1990

1991 1992 11993  |-1994 1095  -0996 1997  -1998  1-1999

2000  1-2001  -2002  1-2003

Fuente: Bureau of Economic Analysis.
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Recuadro 1

El Ajuste en Cuenta Corriente en los Estados Unidos

En el transcurso de los ultimos afios, el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos en Estados Unidos ha
alcanzado una magnitud elevada. De rondar 2% a
mediados de la década de los afios 90, en 2003 superd 5%
del PIB. Esta evolucion ha dado origen a diversas
discusiones acerca de la necesidad de un ajuste en las
cuentas externas estadounidenses.

Un déficit en la cuenta corriente de Estados Unidos
implica que su gasto agregado excede el valor de su
ingreso. También implica que el ingreso del resto del
mundo es superior al gasto de las economias distintas de
Estados Unidos. Por tal motivo, un ajuste de la cuenta
corriente estadounidense también involucra un ajuste del
exceso de ingreso sobre el gasto en el resto del mundo.

Resulta ilustrativo considerar el ultimo episodio de
correccion de las cuentas externas observado en Estados
Unidos, ocurrido en la década de los ochentas. De 1982 a
1987, la cuenta corriente de la balanza de pagos paso de
una posicion practicamente de equilibrio, a un déficit
superior al 3% del PIB. Este deterioro de la cuenta
corriente coincidié con dos eventos: i) un incremento del
deéficit fiscal: més de tres puntos del PIB de 1981 a 1983
(Grafica 1); y ii) una apreciacion del dolar en términos
reales: de 1980 a 1985, en promedio, el tipo de cambio
real efectivo se fortalecié mas de 35% (Grafica 2).

Grafica 1
Cuenta Corriente, Ahorro Publico y Privado en
Estados Unidos
(Por Ciento del PIB)
Ahorro Privado Neto

= = = :Ahorro Piblico Neto
Balance en Cuenta Corriente

11980
111 1981
11983
11 1984
11 1987
11989
11 1990
11992
11 1993
11995
11 1996
11998
11 1999
12001
11 2002

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

Ahora bien, el déficit en cuenta corriente disminuy6 a
partir de 1988, cerrandose practicamente por completo
para 1991. Por su parte, el balance fiscal comenzo a
mostrar una tendencia de mejoria luego de 1993, si bien
hubo un deterioro de caracter ciclico al inicio de la década
de los noventas. En todo caso, a partir de 1998 el
Gobierno Federal en Estados Unidos comenzé a mostrar
superavit fiscales.

A su vez, el tipo de cambio real comenz6 su correccion en
1985 de poco mas de 25% en términos efectivos. En un
principio la depreciacion real fue acelerada (de 1985 a
1988) y posteriormente (hasta 1996) procedié con mucho
menor rapidez.

Grafica 2
Cuenta Corriente y Tipo de Cambio Real en Estados
Unidos
% del PB = Balance en Cuenta Corriente Indice
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Fuente: Departamento de Comercio y Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

El deterioro de la cuenta corriente ocurrido desde
mediados de los afios noventa ha coincidido con dos
marcadas tendencias de la finanzas publicas. Por un lado,
esta la mejoria sostenida de 1992 a 2000 y, por el otro, un
debilitamiento considerable a partir de entonces. Esta
trayectoria sugiere que la evolucion del déficit publico no
es el Unico determinante de los mayores déficit de la
cuenta corriente. En efecto, el ahorro privado parece
compensar parcialmente los movimientos del ahorro
publico, de modo que incrementos en el déficit fiscal solo
inciden de manera parcial sobre la cuenta corriente.

Por otra parte, el balance en dicha cuenta parece responder
al tipo de cambio real y al diferencial de crecimiento entre
Estados Unidos y el resto del mundo. Asi, el aumento en
el déficit externo de Estados Unidos de la tltima década,
si tuvo lugar en un entorno en el que el ddlar registrd un
fortalecimiento importante en términos reales. En este
contexto, uno de los factores al que se ha atribuido
mayormente el incremento en el déficit en cuenta corriente
durante la segunda mitad de los noventa, es el al auge que
mostré la inversion estadounidense, especialmente en el
sector de alta tecnologia. Esta acumulacién de capital
parece haber redundado en un incremento duradero en la
productividad y en un mayor crecimiento de Estados
Unidos, en relacion con el de otras economias (Grafica 3).

Grafica 3
Cuenta Corriente y Diferencial de Crecimiento del PIB
entre Estados Unidos y sus Socios Comerciales
(Por Ciento del PIB)
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Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos, Statistics Canada, ESRI y
Banco de México.
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El panorama econdémico en los Estados Unidos mas alla
de 2004 se percibe en general como favorable. Si bien se espera
que en 2005 la actividad econdmica se desacelere, los analistas
proyectan que el crecimiento del PIB siga siendo solido,
ubicandose por encima de 3.5 por ciento. Con las expectativas
actuales, seria de esperarse que se cierre la brecha del producto.
No obstante lo anterior, se estima que la inflacion se mantendra
dentro de intervalos moderados, de alrededor de 2 por ciento. Este
escenario incluye algunos riesgos. Por una parte, el déficit fiscal
estadounidense como proporcion del PIB es elevado y, aunque las
proyecciones disponibles apuntan a una disminucion en 2005, se
espera que contintie en niveles altos. Los analistas también estiman
que el déficit en cuenta corriente, que en la actualidad registra
cifras récord, se amplie en términos absolutos en 2005. La
presencia de desequilibrios importantes en las finanzas publicas y
en la cuenta corriente, asi como el hecho de que la tasa de ahorro
de los hogares muestra niveles historicamente bajos, han sido
senalados entre los peligros mas importantes que enfrenta la
economia estadounidense.

11.3.4. Evolucion de la Economia del Resto del Mundo

La produccion de la zona del euro mostré un incipiente
proceso de recuperacion en el tercer trimestre de 2003, aunque no
incluyo6 un fortalecimiento de la demanda interna. EI PIB del area
registré en este lapso un crecimiento de 0.4 por ciento a tasa
trimestral, luego de tres periodos consecutivos de variaciones nulas
o negativas. La principal fuente de crecimiento provino de las
exportaciones netas, favorecidas por la expansion de la demanda
global, particularmente la estadounidense. En contraste, la
demanda interna se contrajo debido a la caida de la inversion y a
una variacion negativa en inventarios. En el cuarto trimestre del
ano, los indicadores disponibles, especialmente el indice de
gerentes de compras, sugieren que el crecimiento de la produccion
se mantuvo. De acuerdo con lo anterior, la Comision Europea
estima que el crecimiento del PIB en la zona del euro se ubicod
dentro de un intervalo de 0.3 a 0.7 por ciento a tasa trimestral en el
periodo octubre-diciembre. Para 2004, se pronostica una
recuperacion paulatina, impulsada por la demanda interna y
externa, con un crecimiento del PIB por debajo de potencial hasta
el inicio del segundo semestre del afio. Al respecto, en su boletin
de diciembre, el Banco Central Europeo (BCE) estimaba un
crecimiento del PIB en la zona del euro de entre 1.1 y 2.1 por
ciento para 2004.
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La economia japonesa se expandidé 1.4 por ciento (tasa
trimestral anualizada) en el tercer trimestre de 2003. Tal evolucion
estuvo sustentada en el vigoroso crecimiento de la inversion y en el
aumento de las exportaciones, las cuales repuntaron a pesar de la
apreciacion del yen. Diversos indicadores oportunos, tales como la
encuesta empresarial Tankan, sugieren que el crecimiento se
mantuvo en el cuarto trimestre. En el periodo octubre-noviembre,
las exportaciones de mercancias se ubicaron en un nivel 6.8 por
ciento superior al promedio del trimestre previo, y se estima un
repunte de la produccion industrial de 15.6 por ciento (tasa
trimestral anualizada) durante el periodo octubre-diciembre. La
estimacion y el prondstico de crecimiento del PIB para 2003 y
2004 son de 2.7 y 2.1 por ciento, respectivamente. Ante el
fortalecimiento de la confianza y las favorables expectativas para la
inversion privada, han disminuido los temores que habian venido
manifestdndose de un nuevo retroceso de la actividad econémica.

Las condiciones financieras internacionales para los
paises en desarrollo siguieron mejorando durante el cuarto
trimestre de 2003, debido al fortalecimiento de los fundamentos
econémicos de muchos de ellos, a las bajas tasas de interés
prevalecientes en el mundo desarrollado y, por tanto, a la busqueda
por parte de los inversionistas de activos con mayores
rendimientos, aun a costa de un riesgo mas elevado. En este
sentido, ha habido una considerable compresion de tasas de
referencia y de diferenciales, asi como una extension en términos
de plazos. Esto se reflejo en una caida en los margenes soberanos
de deuda: durante el periodo octubre-diciembre, el indicador
EMBI+ disminuydé en 88 puntos base en relacion al trimestre
previo (cifras a fin de periodo), en tanto que el descenso
correspondiente para el indice de margenes soberanos para
América Latina (EMBI+Latin) fue de 119 puntos base (Grafica 6).
Cabe hacer notar que varias economias emergentes aprovecharon el
mayor apetito de riesgo en los mercados para prefinanciar parte de
sus requerimientos de financiamiento externo para 2004. No
obstante, conforme se consolide la parte alta del ciclo econémico
global, es de esperarse un incremento en los rendimientos y en los
diferenciales de tasas de interés, lo que implica un peligro potencial
para las naciones altamente endeudadas.
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La situacidon econdmica de América Latina present6 cierta
mejoria en los ultimos meses de 2003. Se anticipa que Argentina,
cuyo PIB registr6 un incremento real de 9.8 por ciento a tasa anual
en el tercer trimestre, haya cerrado el afio con la tasa de
crecimiento mas alta de la region (7.9 por ciento). No obstante,
esta expansion se presenta a partir de una base muy baja. Ademas,
la incertidumbre acerca del curso de la renegociacion de su deuda
externa puede afectar las perspectivas de crecimiento. En Brasil, la
actividad econdmica se mantuvo débil, y el PIB registr6 una caida
de 1.5 por ciento a tasa anual en el periodo julio-septiembre. Ello
resulté en el mantenimiento de una elevada tasa de desempleo
(12.2 por ciento) en noviembre. La reducciéon de la inflacion
permiti6 un descenso importante de la tasa de referencia Selic (de
20 por ciento a finales de septiembre a 16.5 por ciento tres meses
después). Se anticipa que el crecimiento econdmico de América
Latina haya registrado 1.4 por ciento anual en 2003 y que en 2004
se presente una expansion de 4.0 por ciento.

I.3.5. Remuneraciones, Salarios y Empleo

11.3.5.1. Remuneraciones

En el periodo enero-octubre de 2003, las remuneraciones
medias reales (que incluyen sueldos, salarios y prestaciones)
mostraron las siguientes variaciones en relacion al promedio
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comparable de 2002: en la industria manufacturera, 1.4 por ciento;
en la actividad comercial, 3.8 por ciento; y, en la industria
maquiladora -0.7 por ciento. Por otra parte, en el mismo periodo la
productividad laboral mostrd crecimientos a tasa anual en el
comercio, la manufactura y la maquila —aunque en este ultimo caso
la ganancia fue modesta. Como resultado de los cambios en la
productividad y en las remuneraciones durante el lapso sefialado,
los costos unitarios de la mano de obra se redujeron en la industria
maquiladora y aumentaron ligeramente en el comercio. En el caso
de la industria manufacturera, éstos practicamente se mantuvieron
sin cambio (Cuadro 4 y Cuadro 5).

Cuadro 4 Remuneraciones por Trabajador

Variacion anual en por ciento

Nominal Real
2003 Promedio 2003 Promedio
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct °"°0° Ene Fop Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Cne-Oct
2003 2003
Industria 65 62 69 57 50 64 7.7 50 65 54 6.1 13 07 12 04 03 20 34 09 24 13 1.4
Manufacturera
Industria 6.8 55 44 37 23 34 39 17 31 50 4.0 16 -01 12 14 23 09 02 22 09 1.0 07
Maquiladora
Sector 12.8 101 95 7.2 93 88 101 53 67 6.7 8.6 73 44 36 1.8 44 43 58 12 25 26 38
Comercio

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion del INEGI.

Cabe resaltar que las ganancias en productividad de los
ultimos tres afos en las industrias manufacturera, maquiladora y el
comercio se han originado por caidas mas que proporcionales en el
empleo con relacion a la producciéon. Sin embargo, en 2003 éste no
parece ser el caso en la industria maquiladora, donde practicamente
se estabilizaron la produccion y el empleo. En ese periodo (2001 a
2003), el costo unitario de la mano de obra mostrd una tendencia
descendente en los tres sectores analizados, debida principalmente
a una desaceleracion en la variacion de las remuneraciones reales.

Cuadro 5 Producto por Trabajador y Costos Unitarios de la Mano de Obra

Variacién anual en por ciento

Producto por Trabajador Costos Unitarios de la Mano de Obra
2003 Promedio 2003 Promedio

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Er;:;)(:);ct Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct E;z;)?;“

Industria

22 35 6.0 36 02 05 04 -07 2.7 20 1.3 0.9 28 -45 42 01 15 31 16 -0.3 -0.6 0.1
Manufacturera
Industria 16 14 35 03 -09 04 12 -3.0 07 -2.1 0.3 01 -14 -45 1.7 1.4 1.2 13 08 -1.6 3.2 0.9
Maquiladora
Sector

. 0.3 01 32 -20 06 38 63 59 64 8.1 3.1 75 42 04 39 51 05 -05 -44 36 -51 0.8
Comercio

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion del INEGI.
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11.3.5.2.  Salarios Contractuales

En el cuarto trimestre de 2003, el incremento promedio
(ponderado por el numero de trabajadores beneficiados) en las
revisiones salariales concertadas en empresas de jurisdiccion
federal resultd de 4.2 por ciento, el menor del ano. EI incremento
promedio mostrado por esa variable en el trimestre estuvo influido
por la revision salarial llevada a cabo en el IMSS, en la cual se
acordd un incremento de 4.0 por ciento para mas de 353,000
trabajadores. Con la revision del IMSS se abarco al 62 por ciento
del total de los trabajadores en las empresas de jurisdiccion federal.

Grafica7 Salarios Contractuales e Inflacion Esperada para los Siguientes 12
Meses

Variacion anual en por ciento

12
02 oo
10 ¥ 97 I Salarios Contractuales
9.0
Expectativas de Inflacién para los Siguientes 12 Meses
8 74
6967 W 66 ° s ¥ e
B 5.8 6.0 57 5.8 57
g 52 g 52 e
4.8 50 5050 49 s 5.0
’ 42 43 42
4
2
0
Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
2001 2002 2003
Fuente: Banco de México y Secretaria del Trabajo y Previsiéon Social.
Cuadro 6 Salarios Contractuales por Sectores y por Tipo de Empresa

Variacion anual en por ciento ponderada por nimero de trabajadores

2003 Promedio Promedio
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 0ct-D1|,c Ene-D1|lc

2003 2003

Total 5.2 5.0 5.0 5.0 4.9 5.7 4.5 5.4 5.0 4.2 4.3 4.2 4.2 4.7
Empresas Publicas 4.3 4.3 4.3 4.3 5.0 5.7 4.3 4.3 3.7 4.0 3.8 4.6 4.0 4.1
Empresas Privadas 5.4 5.0 5.3 5.4 4.9 5.7 5.1 5.5 5.0 5.1 4.3 4.2 4.6 5.2
Manufacturas 5.4 5.0 5.5 5.7 5.3 5.6 4.5 5.3 5.4 4.9 4.1 4.6 4.4 5.0
Otros Sectores 5.1 4.9 4.6 4.8 4.7 5.8 4.6 5.5 4.2 4.1 4.8 3.8 4.2 4.6

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la Secretaria del Trabajo y Previsiéon Social.
1/ Promedio ponderado por el nimero de trabajadores beneficiados en el periodo.

Por otra parte, los aumentos salariales promedio
otorgados en el trimestre por las empresas privadas resultaron
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superiores a los concedidos en las empresas publicas. A su vez, las
negociaciones salariales en las empresas de la industria
manufacturera arrojaron un incremento superior al observado para
el resto de los sectores (Cuadro 6).

Cabe senalar que la proporcion de trabajadores
beneficiados con incrementos salariales en los intervalos de 0.0 a
3.9 y 4.0 a 5.9 por ciento ha venido acrecentandose de manera
notable en los Ultimos afios (Cuadro 7). A pesar de lo anterior, se
considera que dichos incrementos continuian sin reflejar plenamente
la posicion de la economia mexicana en el ciclo econdmico actual
y, por consiguiente, la lasitud prevaleciente en el mercado laboral.

Revisiones del Salario Contractual por Intervalo

Distribucion en por ciento

Intervalo de Revisiones por Empresa Trabajadores Beneficiados
Incremento (%) 2001 2002 2003 2001 2002 2003
De 0.0 a 3.9 0.14 2.82 14.68 0.69 1.00 9.59
De 4.0 a 5.9 1.87 30.11 55.87 3.39 67.12 79.22
De 6.0 y mas 97.99 67.07 29.45 95.92 31.88 11.19

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social.

11.3.5.3. Empleo

El repunte ciclico que registr6 la actividad econémica en
el cuarto trimestre de 2003 ha comenzado a influir marginalmente
sobre la demanda de trabajadores. Asi, el mercado laboral se
caracterizo por la mejoria de algunos indicadores, particularmente
el correspondiente al empleo  formal (con  datos
desestacionalizados), mientras que otros todavia mostraron
deterioro. Es importante destacar que dicha evolucion estuvo
caracterizada por el rezago con que normalmente responde la
demanda de trabajo al inicio de una recuperacion econdomica.

Al cierre de diciembre de 2003 el numero de trabajadores
asegurados en el IMSS (permanentes y eventuales urbanos) se
ubico en 12,190,792 personas, cifra inferior en 49,137 trabajadores
a la del cierre de septiembre. Tal disminucion es atribuible a
factores estacionales, toda vez que con datos desestacionalizados
en ese lapso el referido numero de trabajadores se acrecentd en
57,627 empleos. Por otra parte, al comparar el numero de
trabajadores en el IMSS al cierre de diciembre de 2003, con la cifra
correspondiente al cierre de 2002, resulta una disminucién de
34,790 personas. Esta caida fue el saldo neto de un incremento
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Grafica 8
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anual de 62,399 trabajadores eventuales urbanos y un descenso de
97,189 empleos permanentes.

Trabajadores Asegurados: Permanentes y Eventuales Urbanos y
Tasa de Desempleo Abierto

Variacion anual en numero de trabajadores

b) Tasa de Desempleo Desestacionalizada
Por ciento
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Fuente: IMSS. Fuente: INEGI y desestacionalizacion efectuada por Banco de
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México.

La generacion de empleos en el sector manufacturero ha
permanecido débil. Asi, al cierre de diciembre de 2003, en dicho
sector se presentd una contraccion anual de 173,266 trabajadores
asegurados en el IMSS, concentrada en las divisiones de Textiles
y Prendas de Vestir y de Productos Metalicos, Maquinaria y
Equipo. En contraste, en ese mismo lapso hubo un aumento anual
de 128,284 trabajadores en las actividades de servicios.

Por otro lado, la tasa de desempleo abierto en las areas
urbanas creci6 en sus datos desestacionalizados, pero descendidé en
las cifras originales. Asi, en el cuarto trimestre esta tasa resultd en
promedio 3.46 por ciento, mientras que en el trimestre previo habia
sido de 3.78 por ciento. En contraste, con cifras
desestacionalizadas la tasa promedio se increment6 ligeramente de
3.56 a 3.62 por ciento en dicho lapso. Cabe sefialar que desde
principios de 2003 la tasa de desempleo con datos
desestacionalizados sigui6 una cierta tendencia al alza.
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1.3.6. Oferta y Demanda Agregadas

La actividad econdmica presentd un repunte ciclico en el
cuarto trimestre de 2003, segun se desprende de la informacion
disponible a la fecha de publicacion de este Informe. Ello se
reflejo tanto en los indicadores de la demanda agregada como de la
produccion. Al respecto, dada la holgura que prevalece en la
capacidad productiva, la evolucion de la demanda agregada no
constituyé una fuente de presiones inflacionarias. En efecto,
durante los primeros tres trimestres del afio, el PIB creci6 en
promedio por encima de la demanda agregada (0.9 por ciento vs.
0.1 por ciento). El menor dinamismo del gasto interno con relacion
al producto, también se manifestd en los resultados de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, la cual mostr6 un déficit
moderado. En la informacion sobresalen los siguientes aspectos:

(a) En la demanda interna destaco la expansion significativa
del gasto de consumo y el escaso dinamismo de la
inversion. Lo primero fue notorio en la evolucion de
diversos indicadores de ventas. Asi, las ventas al
menudeo aumentaron en el bimestre octubre-noviembre
en 5.0 por ciento a tasa anual, acumulando un crecimiento
de 3.2 por ciento anual en los primeros once meses de
2003. Esta tasa contrasta con el estancamiento en 2002.
Por su parte, las ventas totales de la ANTAD en el cuarto
trimestre de 2003, tuvieron un aumento anual de 7.0 por
ciento, superior al de los primeros tres trimestres del afio
y al de 2002. Asimismo, las ventas internas al menudeo
de vehiculos registraron una mejoria hacia finales de afio.

(b) En contraste con el vigor relativo de los indicadores de
consumo, el gasto de inversion y, particularmente, su
componente de maquinaria y equipo, mantuvo un ritmo
débil en el cuarto trimestre de 2003. Asi, en octubre la
inversion registré un aumento anual de 0.8 por ciento,
tasa similar a la de 0.7 por ciento que se observd en
promedio en el tercer trimestre del afio. Se estima que en
el bimestre noviembre-diciembre el aumento anual de la
inversion haya continuado siendo reducido. Cabe senalar
que el tnico rubro de la inversion que presentd un
crecimiento anual significativo fue el de construccion,
que resultdé de 3.4 por ciento en el bimestre octubre-
noviembre. Ello fue favorecido por una expansion de la
construccion de vivienda.
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Recuadro 2

Estabilidad Macroeconémica y los Ciclos Econémicos en México.

La evolucion de la economia mexicana durante el
actual ciclo econdmico ha sido muy distinta a la
registrada en ciclos anteriores. En muchos sentidos,
México sigui6 la trayectoria de un ciclo econémico
ordinario, similar a lo observado en la mayoria de
los paises industriales. En contraste, recesiones
anteriores habian estado asociadas con crisis
financieras y de balanza de pagos, lo cual daba
origen a otra dindmica de la economia.

Las Graficas 1, 2 y 3 muestran un comparativo de la
evolucion trimestral del PIB, el consumo privado y
la inversion bruta fija durante cuatro distintos
periodos  recesivos. Las variables estan
normalizadas para tomar un valor de 100 en el
trimestre en el que el PIB alcanzé una cresta antes
de la recesion (periodo cero). Bajo este criterio, en
el episodio mas reciente, el PIB alcanzé un maximo
en el tercer trimestre de 2000, para iniciar a partir de
dicho momento una fase de contraccion. El minimo
o valle del PIB se ubico cinco trimestres mas tarde
(2001 IV), siguiendo desde entonces una tendencia
ascendente, si bien con algunos altibajos.

Al comparar las trayectorias de la tltima fase
recesiva con las anteriores, se observa que la caida
acumulada del PIB y de la inversion resultd
significativamente menor que en los episodios
anteriores.  Asimismo, en contraste con ciclos
previos, el consumo privado se ha expandido
practicamente sin interrupcion durante el ciclo
econdmico actual.

Estas diferencias en los ciclos econémicos pueden
ser atribuibles, en gran medida, a la mayor
estabilidad macroeconomica que ha producido la
disciplina en la conduccion de las politicas
monetaria y fiscal. Las diversas reformas
encaminadas a fortalecer el sistema financiero
también han sentado las bases para un mejor
funcionamiento de la economia durante las fases
bajas del ciclo.

La disciplina macroecondmica, aunada a las
reformas, ha redundado en que durante el actual
ciclo hayan prevalecido tasas de interés
histéricamente  reducidas, en una mayor
disponibilidad de crédito, en la ausencia de
sorpresas inflacionarias y en el fortalecimiento del
ahorro financiero.  Estos elementos han dado
sustento a la expansion del consumo. Asimismo,
han permitido a las empresas mexicanas mejorar su
posicion financiera (en términos de moneda y de
plazo) generando condiciones propicias para un
repunte de la inversion.
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Fuente: INEGI, desestacionalizacién efectuada en el Banco de México.

" En las Gréficas 1,2 y 3, las variables han sido normalizadas a un valor de
100 para el trimestre de la cresta del ciclo economico respectivo: 1981-
1V, 1985-111, 1994-1V y 2000-11I. El eje horizontal representa un periodo
de tiempo de meses antes y después de la cresta, el cual se representa
como el periodo “0”.
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La demanda externa presentd6 una mejoria en el cuarto
trimestre de 2003. Los datos referentes al comercio
exterior de los Estados Unidos, indican que en el periodo
septiembre-noviembre repuntaron las exportaciones no
petroleras provenientes de México.

Por el lado de la produccion, el Indicador Global de la
Actividad Econdémica (IGAE) mostré en el bimestre
octubre-noviembre una variacion anual de 1.4 por ciento.
Esta se origind principalmente en un incremento del
sector servicios, mientras que el industrial todavia se
contrajo a tasa anual.

La produccion manufacturera y la del conjunto del sector
industrial presentaron un repunte a tasa mensual
desestacionalizada en el bimestre octubre-noviembre de
2003. Ello considerando que en ese periodo dichos
rubros mostraron datos positivos, que de manera
acumulada resultaron, respectivamente, de 2.45 y 2.25 por
ciento. No obstante, la produccion industrial present6d en
el bimestre de referencia un descenso anual de 0.6 por
ciento que se origin6 en la caida que observo la actividad
manufacturera.

Los indicadores sobre la confianza y el clima de los
negocios no mostraron un avance claro en el cuarto
trimestre de 2003. Asi, en diciembre el Indice de
Confianza de los Analistas del Sector Privado se redujo 1
por ciento con relacion a su nivel de septiembre, mientras
que el de las Empresas Manufactureras se acrecentd
ligeramente. Por su parte, el Indice de Confianza del
Consumidor diminuyé de agosto a noviembre de 2003,
pero present6 un ligero repunte en diciembre.

Los indicadores adelantados para la economia mexicana,
elaborados por el Banco de México, INEGI y por The
Conference Board, registraron una ligera mejoria a partir
del segundo trimestre de 2003. En general, tales
indicadores anticiparon que la actividad econdmica
presentaria un repunte durante el cuarto trimestre de 2003.

La evolucién descrita permite anticipar que en el cuarto

trimestre el producto y la demanda agregada hayan presentado
crecimientos anuales moderados. En lo que toca a la demanda
interna, el gasto en consumo privado mantuvo una importante
expansion a tasa anual. Dicho gasto se vio favorecido por una
mayor disponibilidad de crédito, tanto de la banca comercial como
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de los intermediarios financieros no bancarios y de las cadenas
comerciales; por bajas tasas de interés; y por la persistencia de
incrementos reales en los indicadores de remuneraciones medias en
diversos sectores. Un apoyo adicional lo constituy6 el importante
volumen de remesas familiares recibidas del exterior durante el
cuarto trimestre de 2003.

En el periodo referido, la fortaleza de las ventas internas
en diversos sectores, asi como la mejoria de la demanda externa, no
representaron un incentivo suficiente para alentar una reactivacion
del gasto de inversion. En efecto, la formacion de capital parece
estar desalentada por las perspectivas de mediano plazo, las cuales
se han visto afectadas por la falta de avances en la instrumentacion
de medidas de cambio estructural que detonen una mayor
competitividad en la economia y, por ende, una mayor rentabilidad
de los proyectos de inversion. No obstante, el sector privado ha ido
mejorando su posicion financiera, al modificar gradualmente la
composicion de sus pasivos: por un lado, ampliando su deuda en
moneda nacional; por el otro, extendiendo el horizonte de sus
obligaciones. Esta mejoria en los balances financieros del sector
privado ha fortalecido su capacidad para invertir, cuando se
consolide la recuperacion de la demanda por sus bienes y servicios
y se perciba una mejor perspectiva en el mediano plazo.

Indicadores de Inversién y de Gasto de Consumo

Datos desestacionalizados

Ventas en Establecimientos Comerciales
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Fuente: INEGI y ANTAD, desestacionalizaciones efectuadas por el Banco de México.
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Recuadro 3
Debilidad de la Inversién en los Afios Recientes*

Un aspecto que ha caracterizado la evolucion de la
economia mexicana en los afios recientes, ha sido la
debilidad del gasto de inversiéon. Dicho rubro de la
demanda interna ha registrado tres afios consecutivos
con tasas anuales negativas, lo cual tiene implicaciones
importantes tanto para el crecimiento actual del PIB,
como para su crecimiento potencial y para la
competitividad del pais. En general, el comportamiento
de la inversion en los afos recientes se ha caracterizado
por los siguientes aspectos:

i) El gasto de inversion ha sido el renglon de la
demanda agregada que ha presentado mayor
debilidad (Grafica 1).

Grafica 1
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ii) El descenso acumulado por la inversion no ha sido
muy acentuado al compararlo con el registrado en
otros episodios ciclicos (Grafica 2), algunos de los
cuales incluso han ido acompafiados de crisis
economicas. No obstante, la debilidad actual de la
inversion ha sido muy prolongada. De hecho, al
revisar las estadisticas disponibles de formacion
bruta de capital, de los 34 afios comprendidos de
1970 a la fecha (Grafica 3), no se observa un
periodo continuo de tres aflos en que su tasa anual
haya sido negativa.

Gréfica 2
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iii) La debilidad de la inversién abarcé en el periodo
inicial del presente ciclo a sus dos rubros, es decir,
tanto al de maquinaria y equipo como al de
construccion. Ahora bien, a partir de mediados de
2001, la construccion, no obstante altibajos,
comenz6 a presentar una cierta tendencia al alza.

* Las gréficas que se incluyen en este recuadro se elaboraron con
informacion  del INEGI. Cuando estas presentan datos
desestacionalalizados el proceso correspondiente se efectia en el Banco
de México.

Gréfica 3
Formacién Bruta de Capital Fijo*
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*Comprende los primeros tres trimestres del afio.

iv) En el caso de la construccion, su mejoria iniciada a
mediados de 2001 se ha visto favorecida en buena
medida por una expansion de la edificacion de
viviendas (Grafica 4). Ello ha respondido a una
mayor disponibilidad de crédito para adquisicién de
casa-habitacion, a menores tasas de interés y a un
mayor gasto en obra publica orientada a la
construccion de vivienda.

Grafica 4
Inversion en Construccion y en Maquinaria y Equipo*
Variaciones porcentuales anuales a precios constantes
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v) El gasto de inversion en México ha sido desalentado

por la falta de avances en la instrumentacion de
medidas de cambio estructural. El cambio estructural
eleva la rentabilidad de la inversion y abre nuevas
oportunidades al gasto de capital en diversos sectores.
Asimismo, fortalece la productividad de los factores y
la competitividad del pais para enfrentar la
competencia de otras economias, tanto en el mercado
interno como en los del exterior. Un segmento de la
inversion en México que claramente se ha visto
impactado adversamente por el retraso en materia de
cambio estructural es el de la inversion extranjera

vi)

En las encuestas que periddicamente recaba el Banco
de México en las empresas manufactureras, asi como
en las de inversion extranjera directa y en los
consultores del sector privado, sobresale en las
respuestas que las principales medidas que
propiciarian una mayor inversion en México son las
que corresponden al cambio estructural (Cuadrol).
Por otra parte, hay que reconocer que en 2003 la
inversion también se vio desalentada por la debilidad
que, durante algunos periodos del aflo, registraron los
indicadores de clima de negocios y de nivel de
confianza y por cierta incertidumbre politica.

directa —que se comenta mas adelante en la seccion de
balanza de pagos— En contraste con la situacion del
cambio estructural en Meéxico, hay otros paises
emergentes, de Asia e incluso de América Latina, que
estan haciendo avances importantes en ese campo,
con lo que han atraido a la inversion, tanto a la de
origen interno como a la del exterior.

vii) La falta de avances en materia de cambio estructural,
incluyendo la reforma fiscal, ha limitado de manera
importante la disponibilidad de recursos publicos para
invertir en infraestructura y en las distintas areas del
capital humano. Ello ha afectado negativamente a la
rentabilidad de la inversion privada y, por tanto, ha
impactado a su nivel. Ademés ha afectado
adversamente la competitividad del pais y, por ende,
la posibilidad de generar mayores y mejores empleos.

Cuadro 1
Medidas para Propiciar en México Mayores Niveles de
Inversion del Sector Privado Nacional y Extranjero:
Especialistas en Economia del Sector Privado

(Distribucién Porcentual de las R )
2002 2003

viii) Una de las muchas formas en que la continuidad del

esfuerzo de inversion apoya al crecimiento econémico
Feb Dit Feb S Di . . « o ey
o o Sere B T B N actual y potencial es mediante la adquisicion de
2IREHmalk{scald 8_ b g @B B bienes de capital que, al incorporar los avances
3 Reforma Laboral 17 18 7 13 10 , . .. .
4 Fortalecer el Estado de Derecho 5 8 35 6 tecnologicos, elevan la productividad y mejoran las
5 Mantener la Estabilidad Macroeconémica, la Disciplina o .
Fiscal y Monetaria y Mejorar la Coordinacion y destrezas y capacidades de los trabajadores.
Credibilidad de esas Politicas 4 2 6 1 6
6 Mayor D ion y Facilitar la Ce ia Interna 9 2 3 5 6 . : b . b4
e e e =2 — ix) En el pasado una limitante a la reactivacion de la
8 Profundizar y Continuar con las Reformas Estructurales . . 1 . . inversion y a su SOStenibilidad, particularﬂ'lente a la
9 Reforma va y Mejor i6n Laboral 5 o o 1 4 proveniente de las empresas pequeiias y medianas,
10 Mej [ 0 0 0 1 4 , . - . . . .
11 M:}z:;;m UirdicoiCer Juridica™ 5 8 T a— 3 habia sido la disponiblidad de financiamiento. Con
12 Reactivar Fil y Menores Tasas de Interés /1 2 3 1 3 1 111 1 1
12 Rosotar T fos y Mono S S !os avances en materia de e‘stablhdad financiera y baja
14 Mejorar Manejo Pol., Lograr Consensos y un Poder lnﬂaCI()n, se ha fortalecido la oferta de fondos
Legislativo que trabaje para México 0 0 1 0 1 ; L. I
75 Tipo de Cambio Menos Fuerte 3 2 [ prestables a  través de  distintos medios
16 Combate Eficaz a la Corrupcion 0 2 3 3 1 . . .
77 Mejorar Ia e 5 2 3 5 0 (financiamiento  bancario, sofoles, fondos de
18 Otros 10 4 2 5 1 : 1A 3 L4
AT e inversion, etc.). No obstante, esta situacion no parece

estar siendo aprovechada plenamente hoy en dia,
dados los diversos factores mencionados que han
impactado adversamente a la rentabilidad de la
inversion en México.

* Incluye también conceptos como verdadera y mas profunda reforma
fiscal y reformas tributarias a fondo.

** |ncluye también conceptos como que se apliquen las leyes, que sean
mas transparentes.

Fuente: Banco de México

Durante la mayor parte de 2003 las exportaciones de
bienes y servicios mostraron poco dinamismo. Ello, como reflejo,
por un lado, de la falta de vigor de la demanda externa y, por otro,
de la pérdida de mercado que han venido registrando las
exportaciones, a raiz de la falta de modernizacion de la economia
nacional. A pesar de lo anterior, se estima que en el cuarto
trimestre las exportaciones de bienes y servicios hayan presentado
un incremento a tasa anual, luego de dos trimestres consecutivos
con variaciéon negativa. Este resultado es atribuible a la notable
mejoria que observdo en ese lapso la demanda externa,
particularmente la proveniente de los Estados Unidos.
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Con base en las consideraciones anteriores, se estima que
en el cuarto trimestre de 2003 el crecimiento anual del PIB haya
sido de alrededor de 1.9 por ciento, con lo que resultaria un
crecimiento aproximado de 1.2 por ciento para el afio en su
conjunto. Con esta cifra se acumulan tres afios consecutivos en los
que la economia mexicana crece por debajo de su potencial.

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

La evolucion del sector externo de la economia mexicana
durante el cuarto trimestre de 2003 y, en particular, la del comercio
exterior y de la cuenta corriente de la balanza de pagos, fueron
influidas por los siguientes factores: la mejoria de la demanda
externa, que se tradujo en mayores exportaciones de bienes
manufacturados; la reactivacion de la produccidon interna, que
propicié un aumento de las importaciones de bienes intermedios; y,
la estacionalidad al alza del gasto interno, en especial del consumo.
Lo anterior explica que en el cuarto trimestre de 2003, tanto la
balanza comercial como la cuenta corriente hayan presentado
aumentos de sus saldos deficitarios en relacién con los registrados
en el tercer trimestre del afio, si bien éstos resultaron
significativamente mas bajos que los del cuarto trimestre de 2002.

Los principales aspectos que caracterizaron al sector
externo durante el cuarto trimestre de 2003 fueron:

(a) Incrementos a tasa anual de las exportaciones e
importaciones de mercancias. Dentro de las primeras
aumentaron tanto las exportaciones petroleras como las
no petroleras. La expansion de las petroleras se derivo de
la favorable evolucion que siguieron mostrando los
precios internacionales del crudo. Por su parte, las
exportaciones no petroleras, tanto las agropecuarias,
como las extractivas y las manufactureras, presentaron
tasas anuales positivas. En el caso de estas ultimas, ello
ocurrid6 luego de dos trimestres de variacion anual
negativa.

(b) Las exportaciones de México a los Estados Unidos
repuntaron en el cuarto trimestre de 2003, pero su
aumento anual todavia resultd inferior al de las
importaciones totales de ese pais. Por tanto, los productos
mexicanos continuaron perdiendo participacion en las
importaciones de los Estados Unidos.
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Grafica 10
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(©) El flujo de recursos al pais por concepto de remesas
familiares continu6 registrando una evolucion favorable.

(d) Tanto la balanza comercial como la cuenta corriente
mostraron déficit moderados.

(e) Un superavit significativo en la cuenta de capital y una
importante acumulacion de reservas internacionales.

Durante el cuarto trimestre de 2003 el valor de las
exportaciones de mercancias mostrd6 un crecimiento anual de
6.3 por ciento, que se derivd de incrementos respectivos de 24.0 y
4.5 por ciento de las exportaciones petroleras y no petroleras. Por
su parte, las importaciones de mercancias registraron un
crecimiento anual de 4.1 por ciento. Por tipo de bien, las
importaciones de intermedios y de consumo presentaron aumentos
respectivos de 5.7 y 0.9 por ciento, en tanto que las de bienes de
capital mostraron un descenso anual de 1.3 por ciento.

Exportaciones e Importaciones : Series Desestacionalizadas
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Las series desestacionalizadas de comercio exterior
indican que en los ultimos meses de 2003 las exportaciones no
petroleras presentaron una mejoria.  Ese repunte se derivo
inicialmente de aumentos de las exportaciones agropecuarias.
Posteriormente, la mejoria se apoyd en las exportaciones
manufactureras efectuadas por el sector maquilador y, en el cuarto
trimestre, también en las realizadas por el manufacturero no
maquilador. Esa evolucion favorable no fue compartida por las
exportaciones del sector automotriz.
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Por el lado de Ilas importaciones, las cifras
desestacionalizadas muestran que en el cuarto trimestre se
acrecentaron las de bienes intermedios, mientras que las de bienes
de consumo presentaron altibajos sin tendencia al alza. Por su
parte, las de bienes de capital continuaron débiles.

Durante el trimestre septiembre-noviembre las
exportaciones de México a los Estados Unidos mostraron un
repunte, aunque inferior al alcanzado por las de otros de los socios
comerciales estadounidenses.  Asi, la participacion de los
productos mexicanos en ese mercado siguié disminuyendo. En el
periodo enero-noviembre de 2003 la participacion de los productos
mexicanos en las importaciones de los Estados Unidos fue de 11.01
por ciento (11.72 por ciento en los mismos meses de 2002). Tal
resultado refleja la pérdida gradual de competitividad que ha
venido registrando la economia mexicana dada la ausencia de
avances en las medidas de cambio estructural, en contraste con lo
sucedido en otras naciones emergentes con las que México
compite.

Importaciones de los Estados Unidos

Por cientos

Variaciones Anuales Participacion en las Im portaciones

Provenientes de: 2003 2003
" 2002 I I m Ene- " 502 I I I Ene-
Nov Nov
Total 1.78 1432 6.59 5.52 8.28 _ 100.00 100.00  100.00 100.00 100.00
Total sin México  1.69 15.18  7.72 6.32 9.15 88.41  88.72 89.01 89.24  83.99
", Canada 332 1134 342 5.79 6.80 18.00  18.73 1815  17.16 _ 17.91
% China 2240 3141 19.74 15.95  22.56 1078 10.48 1146 1316  12.10
. México 2.50 800 -1.83 -0.69 175 159  11.28 1099 1076 11.01
. Japon 3.99 122 232 584 223 10.46 9.73 944  8.97 9.38
% Alemania 5.80 1321 18.80 0.24 9.19 5.38 5.36 563  4.97 5.35
.  Reino Unido 151 1105  -0.65 780 3.80 3.51 3.42 340 332 3.38
%7 Corea KK 2.06 049 172 3.05 3.06 2.83 287 283 2.91
. Tawan 367 221 578 365  -2.10 277 2.49 251 259 2.50
™. Francia 713 017 233 113 2.42 243 233 229 224 2.29
0. Malasia 7.47 004 301 2.99 293 2.07 1.84 200 215 2.02
Suma de 10 paises 1.93 1037 4.41 3.44 6.33 70.05  68.49 68.73 68.15 68.85

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion del Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

El déficit de la balanza comercial del cuarto trimestre de
2003 resulto de 2,604 millones de ddlares, menor que el observado
en el periodo comparable de 2002. Con ello, el déficit comercial
para 2003 se ubicd en 5,622 millones de dolares, inferior al de
7,916 millones registrado en 2002. Cabe sefialar que el moderado
saldo comercial deficitario de 2003 fue reflejo, por un lado, del
modesto crecimiento que presentaron en el afio en su conjunto la
demanda interna y la producciéon y, por otro, de un incremento
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anual significativo (de 4,153 millones de dodlares) en el valor de las
exportaciones petroleras.

Los recursos que ingresaron al pais en el cuarto trimestre
de 2003 por concepto de remesas familiares sumaron
3,329 millones de ddlares, con lo que su monto acumulado en el
afio ascendi6 a 13,266 millones, para un incremento de 35.1 por
ciento. Este flujo se origin6 en 41.3 millones de transacciones, con
un valor promedio de 321 doélares. El importante crecimiento que
registro este renglon refleja, por un lado, una mejor cobertura
contable y, por otro, un mayor nimero de emigrantes.

Los resultados de la balanza comercial y del rubro de
remesas familiares, aunados a la informacion parcial disponible
sobre otros renglones, permiten estimar que la cuenta corriente
haya registrado en el cuarto trimestre de 2003 un déficit
aproximado de 3.5 miles de millones de doélares. Con ello, el
déficit corriente acumulado en el afio pasado ascenderia a 9.2 miles
de millones de ddlares, cifra significativamente menor que la de 14
mil millones registrada en 2002.

La cuenta de capital de la balanza de pagos registrd en el
cuarto trimestre una moderada entrada de recursos por concepto de
inversion extranjera. Se estima que en 2003 el flujo de inversion
extranjera directa haya resultado cercano a 11 mil millones de
dolares, el monto mas bajo de los ultimos siete anos. Tal evolucion
es atribuible al reducido crecimiento econémico del pais en los
afios recientes, pero ante todo es la respuesta a la falta de avances
en materia de reformas estructurales. Ello ha afectado el clima de
negocios y ha reducido la rentabilidad de la inversion en el pais,
desalentando por tanto la concurrencia de los inversionistas del
exterior.

En resumen, se estima que en el cuarto trimestre de 2003
la cuenta corriente de la balanza de pagos haya registrado un déficit
moderado de 3.5 miles de millones de ddlares; la cuenta de capital
un superavit significativo de 8.8 miles de millones (incluyendo
errores |y omisiones); y, una acumulacion de reservas
internacionales netas de 5,317 millones. Para el afio 2003 en su
conjunto, el superavit de la cuenta de capital resultaria de 18.7
miles de millones, en tanto que las reservas internacionales netas
alcanzaron un incremento de 9,451 millones de dolares.
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11.4. La Politica Monetaria Durante el Cuarto
Trimestre de 2003

11.4.1. Acciones de Politica Monetaria

Como se ha mencionado, el Banco de México conduce la
politica monetaria bajo un esquema de objetivos de inflacion.
Entre los rasgos mds importantes de dicho esquema destaca la
utilizacion de un enfoque sistematico y transparente para analizar la
coyuntura econdémica, el cual, entre otras ventajas, permite una
mejor identificacion del origen de las presiones inflacionarias.

Durante el cuarto trimestre de 2003, las perturbaciones de
oferta que afectaron al proceso desinflacionario durante 2002 y
principios de 2003 practicamente terminaron de asimilarse,
permitiendo una convergencia mas rapida de la inflacion no
subyacente con la subyacente. Esto dio lugar a que, durante el
2003, las expectativas de inflacion para el cierre del afio se
redujeran apreciablemente (Grafica 11a). No obstante lo anterior,
hacia finales del afio se presenté un ligero repunte de dichas
expectativas, influidas por el aumento de la inflaciéon general en la
primera quincena de noviembre, atribuible, en gran medida, a la
terminacion de las tarifas de verano para el consumo de
electricidad.

Cabe sefialar que a partir de 2004 la meta de inflacion
opera de manera continua. Asi, el seguimiento de las expectativas
de inflacion para un horizonte movil de doce meses cobrard mayor
importancia, en virtud de que dicha expectativa ofrece la
posibilidad de evaluar en todo momento su congruencia con la
meta de inflacion anunciada para el mismo lapso. Al respecto, las
expectativas de inflacion para los siguientes doce meses mostraron,
en lo general, un descenso (Grafica 11b). Por otra parte, es
importante destacar que las expectativas de inflacion para el largo
plazo (promedio para 2005-2008), recabadas en la encuesta del
Banco de México, reflejan que los analistas anticipan una inflacion
baja y estable, si bien todavia superior a la meta (3.57 por ciento en
diciembre).
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Grafica 11

a) Para el Cierre del Afo
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Expectativas de Inflacion Recabadas por el Banco de México

b) Para los Siguientes Doce Meses
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En el cuarto trimestre se presentaron diversos
acontecimientos que dieron lugar a un incremento en la volatilidad
de los mercados financieros, la cual se vio reflejada en variaciones
en el tipo de cambio y en las tasas de interés de corto plazo. La
incertidumbre en los mercados financieros obedecié en un
principio a factores externos, entre los que se encontraba la
depreciacion del dolar estadounidense frente a las divisas mas
importantes. No obstante, factores internos fueron ganando
relevancia. En particular, la falta de acuerdos para avanzar en la
agenda de reformas estructurales ha venido agudizando Ia
percepcion negativa sobre los problemas de falta de
competitividad. En este contexto, el tipo de cambio experimento
una depreciacion a lo largo del trimestre, con algunos episodios de
alta volatilidad que se moderaron hacia finales del afio (Grafica 12a
y Gréfica 12b). Es importante destacar que, hasta ahora y en
general, el ajuste que ha presentado el tipo de cambio ha sido
ordenado y con un bajo traspaso a la inflacion.
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Grafica 12 Tipos de Cambio y Volatilidad Implicita
a) Tipos de Cambio del Peso frente al b) Volatilidad Implicita en las Opciones
Délar y del Délar frente al Euro del Tipo de Cambio a 3 Meses*
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*Fuente: UBS.

Las tasas de interés reaccionaron ante los acontecimientos
en el mercado cambiario y frente a la incertidumbre respecto a la
situacion de la economia mexicana. En particular, durante el
cuarto trimestre del ano las tasas de interés se incrementaron, si
bien las de corto plazo lo hicieron en mayor medida que las de
plazos mas largos, propiciando un aplanamiento de la curva de
rendimientos (Grafica 13). No obstante lo anterior, las tasas de
interés a mediano y largo plazo se mantuvieron en niveles cercanos
a sus minimos histdricos, lo cual ha respondido tanto a elementos
coyunturales como estructurales.” Respecto a los primeros, el nivel
de los réditos ha correspondido a la parte baja del ciclo econémico,
donde la menor rentabilidad del capital suele disminuir la demanda
de fondos prestables. En cuanto a los factores estructurales, destaca
el avance hacia una inflacion baja y estable, la cual tiende a reducir
permanentemente las tasas de interés nominales, dado el menor
riesgo inflacionario implicito. En un balance de ambos efectos, la
reduccion en las tasas de interés es atribuible, principalmente, al
segundo elemento.

° Al respecto, cabe sefialar que el 28 de octubre se subastaron por primera ocasion
valores gubernamentales con vencimiento a veinte afios y a tasa de interés nominal fija.
Dichos titulos se colocaron a una tasa de rendimiento de 8.39 por ciento, la cual rebasé
por tan sélo 30 puntos base el rendimiento de los valores con plazo de diez afios
(cotizados el dia de la subasta).
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Rendimiento de Valores Gubernamentales
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Durante el cuarto trimestre de 2003 la Junta de Gobierno
mantuvo sin cambio el “corto”, permaneciendo en 25 millones de
pesos. Esta decision se fundamentd en que el comportamiento de
la oferta y demanda agregadas no implicd presiones en los precios
ni para el Gltimo trimestre ni en el futuro previsible, debido al largo
periodo en el cual la economia ha crecido por debajo de su
potencial. A su vez, las perturbaciones de oferta venian
disipandose sin contaminar las expectativas de inflacion. Asi, se
estim6 que continuaria la convergencia de la inflacion hacia la
meta.

I1.5. Agregados Monetarios y Crediticios

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

En congruencia con el Programa Monetario para 2003, al
cierre del afio la base monetaria registrd un saldo de 303.6 miles de
millones de pesos, lo que significd una variacion anual de 15 por
ciento (16.4 por ciento en promedio de saldos diarios durante el
afio)."’ De esta manera, continué el proceso por el cual la base
monetaria ha aumentado como porcentaje del PIB
(remonetizacion). No obstante lo anterior, la tasa de crecimiento
del referido agregado ha venido reduciéndose, al pasar de

' El Programa Monetario para 2003 anticipaba un saldo para el cierre del afio de 300.9
miles de millones de pesos, el cual implicaba un crecimiento anual de la base monetaria
al cierre del afio de 14 por ciento y de 16.9 por ciento en promedio de saldos diarios.
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variaciones anuales promedio de 17.5 por ciento en el primer
trimestre a 14.5 por ciento en ultimo trimestre del afio (Grafica
14).""  Cabe sefialar que el proceso de remonetizacién que
recientemente ha experimentado la economia se debe en gran
medida a la disminucion significativa en el costo de oportunidad
(tasas de interés) de mantener saldos monetarios. FEllo como
resultado del abatimiento de la inflacion.

Grafica 14 Base Monetaria
a) Remonetizacion v y Tasa de Interés b) Variacién Anual de la Base Monetaria
Por ciento
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1/ Calculada como el cociente de los

billetes y monedas en circulacion y el PIB.

El efecto de una disminucidn en las tasas de interés sobre
la base monetaria sucede con cierto rezago. Al respecto, el
importante incremento que tuvo la base monetaria en 2002 y
principios de 2003 fue principalmente reflejo de la fuerte baja en
las tasas de interés observada en 2001." Hacia mediados de 2003
se observd una reduccion adicional en las tasas de interés, aunque
de menor magnitud. Por tanto, se anticipa que continuara el
proceso de remonetizacion, aunque a un menor ritmo.

Durante 2003 los activos internacionales netos del Banco
Central se incrementaron en 8,337 millones de ddlares, con lo cual
su saldo al cierre del afio fue de 59,059 millones de dolares. Al ser
dicha acumulaciéon superior al aumento de la base monetaria, se
presentd una contraccion del crédito interno neto en el afio por
52,972 millones de pesos (Cuadro 9).

" Promedio de los saldos diarios durante el trimestre.

'2 | as tasas de interés de los Cetes a 28 dias pasaron de un promedio mensual de 17.89
por ciento en enero de 2001, a 6.29 por ciento en diciembre de ese afo.
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Cuadro 9 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
Saldos Flujos en 2003

Al 31 Dic. Al 31 Dic. Trimestre Acumulados

2002 2003 al 31 de Dic.
1 ] 11} v de 2003
(A) Base Monetaria (Pesos) 263,937 303,614 -26,087 2,168 -1,315 64,912 39,677
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) "2 529,503 663,657 35,442 13,649 -3,978 47,537 92,650
Activos Internacionales Netos (Délares) 2 50,722 59,059 3,280 1,312 -420 4,164 8,337
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] ¥/  -265,566 -360,043 -61,529 -11,481 2,663 17,375 -52,972
(D) Reserva Internacional (Délares) [(E)-(F)] ¥ 47,984 57,435 4,004 1,409 -1,280 5,317 9,451
(E) Reserva Bruta (Dolares) 50,674 59,028 3,279 1,313 -405 4,167 8,354
Pemex 2,901 3,522 4,331 4,626 15,380
Gobierno Federal -78 -1,684 -3,525 -536 -5,823
Venta de délares a la banca # -1,280 -1,360 -578 -3,218
Otros ¥ 456 755 149 656 2,015
(F) Pasivos a menos de seis meses (Délares) 2,690 1,593 -726 -96 875 -1,150 -1,097

1/ Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos se utiliza el tipo de cambio
aplicado a la operacion generadora de cada variacion.

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

4/ Corresponde a las ventas diarias de dolares realizadas conforme al mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de reservas
internacionales (ver comunicado de prensa de la Comisién de Cambios del 20 de marzo de 2003).

5/ Incluye los rendimientos de la reserva internacional y otras operaciones.
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En el cuarto trimestre de 2003 la reserva internacional
aumentd 5,317 millones de dolares, con lo cual se acumularon
9,451 millones de ddlares en el afio. Cabe sefalar que, de acuerdo
a lo establecido en el mecanismo para reducir el ritmo de
acumulacion de las reservas internacionales, del 2 de mayo al 31 de
diciembre se efectuaron ventas por 3,218 millones de ddlares.
Asimismo, como ya fue anunciado por el Banco de México, del 2
de febrero al 30 de abril de 2004 se realizaran subastas diarias por
un total de 45 millones de dolares."

1.5.2. Agregados Monetarios y Financiamiento

La oferta del ahorro financiero de residentes (M2) crecio
en noviembre de 2003 a una tasa real anual de 8.8 por ciento. Al
respecto, destaca el repunte del ahorro voluntario a partir del
segundo trimestre, mientras que el ahorro proveniente del Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR) se ha consolidado como la fuente
de recursos financieros de mayor dinamismo.'* El crecimiento de
los recursos destinados al SAR persiste a pesar de la disminucion

'3 Ver comunicado de prensa del 20 de enero de 2004 de la Comisién de Cambios.

" En noviembre los recursos canalizados al SAR crecieron a una tasa real anual del 13.3
por ciento.
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en el numero de asegurados del IMSS, la cual ha sido mas que
. . . ., 15
compensada por el aumento en el salario promedio de cotizacion.

El incremento del ahorro financiero se ha reflejado en
mayores recursos disponibles para las empresas, los hogares y el
sector publico. A ello también han contribuido las ventas de
divisas a través del mecanismo para reducir el ritmo de
acumulacion de las reservas internacionales. Estas ventas evitaron
que en el afio se colocaran pasivos de regulacion monetaria por
aproximadamente 34 miles de millones de pesos y, por ende,
dichos recursos quedaron disponibles en el mercado interno.

En este contexto, las menores tasas de interés y la mayor
oferta de crédito han estimulado a los hogares para aumentar su
endeudamiento. Asi, el crédito al consumo ha mostrado un
incremento considerable (especialmente el otorgado por la banca);
a su vez, el destinado a la vivienda ha repuntado, impulsado
principalmente por los intermediarios financieros no bancarios
(Grafica 15). No obstante, es importante destacar que a pesar del
incremento en sus pasivos, los hogares atin conservan una holgada
posicion acreedora neta respecto al sistema financiero interno (25.3
por ciento del producto a septiembre de 2003)."°

Financiamiento Total a Hogares v

b) Crédito a la Vivienda
Saldos en miles de millones de pesos
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1/ Excluye la cartera asociada a programas de reestructura (UDIs y esquema de participacion de flujos IPAB-FOBAPROA).

" Los asegurados en el IMSS, eventuales y permanentes, se redujeron de 13 millones en
noviembre de 2000 a 12.5 millones en octubre de 2003. Por otra parte, el salario base
de cotizacién aumento 27.2 por ciento durante el mismo periodo (de 132.6 a 168.6 pesos
diarios).

®La posicién neta acreedora se obtiene de restar del total de los activos financieros de los
hogares el total de sus pasivos. La informacion proviene de las estadisticas del
panorama del sistema financiero mexicano y de agregados monetarios publicadas por el
Banco de México.
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Por otra parte, las empresas también han tomado ventaja
de las mejores condiciones financieras internas, sustituyendo
endeudamiento externo por interno e incrementando el plazo de sus
pasivos.'” Respecto a este ultimo, destaca por su vigor la emision
de titulos de deuda, los cuales en noviembre se expandieron a una
tasa anual de 36.1 por ciento en términos reales.

Quizas lo mas relevante a considerar de la evolucion y
composicion del ahorro financiero en los ultimos afios es que la
economia cuenta con menores restricciones crediticias. Asi, al
consolidarse una inflacién baja y estable, la incertidumbre y los
riesgos asociados al otorgamiento o contratacion de crédito son
menores y la asignacion de recursos a través del sistema financiero
es mas eficiente, lo cual promueve la actividad econdmica. De esta
forma, una limitante tradicional que habia enfrentado el
crecimiento ha venido reduciéndose de forma importante.

" De diciembre de 2002 a septiembre de 2003 el saldo de los valores externos emitidos por
el sector privado se redujeron en 1,155 millones de ddlares, mientras los internos se
incrementaron en 39,682 millones de pesos.
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Perspectivas del Sector Privado para 2003

H.A. Prondstico sobre la Actividad Econémica vy
sobre Otras Variables que Influyen en Ila
Inflacion

En los prondsticos de los analistas econdmicos del sector
privado elaborados durante el cuarto trimestre de 2003
sobresalieron dos aspectos: por un lado, una ligera revision al alza
de la expectativa de inflacion para 2003; por otro, el
reconocimiento de que en ese afio el crecimiento econémico fue
modesto. En particular, en los prondsticos de los consultores
economicos destacaron los siguientes puntos (Cuadro 10): i) una
revision a la baja del crecimiento esperado del PIB para 2003, de
1.60 por ciento en septiembre a 1.16 en diciembre; ii) en
congruencia con lo anterior, se estimaron disminuciones de los
crecimientos de los distintos renglones de la demanda interna,
especialmente, de los correspondientes al consumo e inversion del
sector privado; iii) se estimd asimismo que en 2004 y 2005
mejorard el ritmo de crecimiento econdmico; iv) se mantuvo la
prevision de que la generaciéon de empleos formales en 2003
resultaria modesta; v) se previo la persistencia de tasas de interés
bajas durante los proximos meses; vi) se confirm6 el descenso de
los saldos deficitarios estimados para 2003 de las balanzas
comercial y de cuenta corriente; vii) se anticipd la menor entrada
de recursos, tanto en 2003 como en 2004 por concepto de
inversion extranjera directa; viii) ligera disminucion a lo largo del
cuarto trimestre del afio del Indice de Confianza de los Analistas
Econdmicos del Sector Privado que elabora el Banco de México;
y, iX) la insistencia en que los principales limitantes de la actividad
econdmica y del logro de mayores niveles de inversion en el pais,
son la falta de avances en materia de cambio estructural y cierta
incertidumbre politica que prevalecid en el periodo de referencia.
Por otra parte, la estimacion y el prondstico para el crecimiento
del PIB de los Estados Unidos en 2003 y 2004 se revisaron al alza.

'® A menos que se especifique lo contrario, los prondsticos reportados en esta seccion se
obtienen de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado que recaba mensualmente el Banco de México.
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Cuadro 10 Expectativas del Sector Privado: Septiembre y Diciembre de 2003"
Sep. Dic. Sep. Dic.
2003 2003 2003 2003

Crecimiento del PIB Real en México Tipo de Cambio (Pesos por délar, cierre del afio)

2003 1.60% 1.16% 2003 Encuesta Banxico 10.88 11.10*

2004 3.39%  3.22% Futuros? 11.08  11.32

2005 n.d. 3.73% 2004 Encuesta Banxico 11.19 11.47

Déficit Comercial (Millones de délares) Mezcla Mexicana de Petréleo (Délares por barril en promedio)

2003 6,550 5,426 2004 Encuesta Banxico 20.05 20.49

2004 9,560 8,777 Incrementos Salariales

Déficit de la Cuenta Corriente (Millones de délares) Para Enero 2004 n.d. 4.55

2003 12,042 10,763 Para Febrero 2004 n.d. 4.51

2004 15,511 14,416 Clima de Negocios

Inversion Extranjera Directa (Millones de délares) Mejorara 67 % 71%

2003 12,193 11,372 Permanecera Igual 30% 19%

2004 13,505 13,094 Empeorara 3% 10%

Crecimiento del PIB Real y Produccién Industrial en los EUA Durante 2003 y 2004

Crecimiento del PIB en 2003 Crecimiento del PIB en 2004

Encuesta Banxico 2.57% 3.86% Encuesta Banxico 3.54% 3.93%

Consensus Forecasts® 2.7% 3.1% Consensus Forecasts® 4.0% 4.4%

Blue Chip Economic Indicators¥ 2.7% 3.1% Blue Chip Economic Indicators® 3.9% 4.4%

Produccién Industrial en 2003 Produccién Industrial en 2004

Blue Chip Economic Indicators® 0.2% 0.2% Blue Chip Economic Indicators® 4.2% 4.3%

1/ A menos que se especifique lo contrario, la informacién se obtiene de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado que recaba mensualmente el Banco de México.

2/ Los futuros del tipo de cambio corresponden al 30 de septiembre y al 15 de diciembre de 2003.

3/ Consensus Forecasts del 13 de octubre y del 8 de diciembre de 2003.

4/ Blue Chip Economic Indicators del 10 de octubre y del 10 de diciembre de 2003.

*/ Informacién correspondiente a la encuesta de noviembre.

42

Los pronosticos de los analistas econdmicos del sector
privado relativos a otras variables arrojaron los siguientes
resultados: 1) el nivel esperado del tipo de cambio del peso
mexicano para el cierre de 2003 se reviso al alza, y lo mismo
ocurrid con el correspondiente a 2004; y ii)los incrementos
nominales de los salarios contractuales en enero y febrero de 2004
seran ligeramente menores a los registrados en los meses previos.

l.2. Expectativas sobre la Inflacion

Durante el cuarto trimestre de 2003 las expectativas de
inflacion se revisaron al alza. En general, éstas se mantuvieron
dentro del intervalo de variabilidad de mas/menos un punto
porcentual, pero por arriba de la meta. La prevision referente a la
inflacién general para el cierre de 2003 pas6 de 3.78 por ciento en
septiembre a 3.99 por ciento en diciembre. En ese lapso la
inflacién subyacente esperada para el aflo aumento ligeramente, de
3.49 por ciento en septiembre a 3.60 por ciento en diciembre. Por
otra parte, los analistas consideraron que durante los proximos afios
la inflacion en el pais sera baja y estable. Ello, considerando que
para 2004 estiman una inflacion de 3.86 por ciento y que prevén
que en el periodo 2005-2008 ésta resulte en promedio de 3.57 por
ciento.



INFORME SOBRE LA INFLACION OCTUBRE-DICIEMBRE 2003

Grafica 16
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Programa Monetario para 2004
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Durante los ultimos afios el disefio y la conduccion de la
politica monetaria en México han evolucionado hacia el esquema
de objetivos de inflacion. Entre los elementos més importantes de
dicho esquema destacan: a) el anuncio de una meta multianual de
inflacion explicita; b) el andlisis sistematico de la coyuntura
econdmica y de las presiones inflacionarias; c¢) la descripcion de los
instrumentos que utilizard el banco central para alcanzar sus
objetivos; y, d) una politica de comunicacién que promueva la
transparencia y la credibilidad de la politica monetaria, y que
brinde elementos para que el piblico tome mejores decisiones.

IV.1. Elementos del Programa Monetario

IV.1.1. Objetivo del Programa Monetario

En el Informe de Inflacion del segundo trimestre de 2002
la Junta de Gobierno del Banco de México anuncié que la politica
monetaria se conduciria con el fin de alcanzar en diciembre de
2003 una inflacion anual del INPC de 3 por ciento, y de mantenerla
permanentemente alrededor de ese nivel, considerando un intervalo
de variabilidad de méas/menos un punto porcentual. Lo anterior
implica que a partir de 2004 la meta de inflacion opera de manera
continua y no solamente para la inflacion anual de cierre del afio.

Como se menciond en su oportunidad, la meta se
acompafi6 de un intervalo de variabilidad, cuya funcion es
acomodar perturbaciones en precios relativos que usualmente solo
tienen un efecto transitorio sobre la inflacion. Adicionalmente, la
naturaleza sorpresiva de dichas perturbaciones dificulta que el
Banco Central pueda contrarrestar con precision las distintas
presiones inflacionarias.

IV.1.2. Decisiones de Politica Monetaria

La experiencia ha mostrado que las acciones de politica
monetaria que lleva a cabo un Banco Central inciden con cierto
rezago sobre la economia y, en especial, sobre el nivel de precios.
Por consiguiente, para alcanzar las metas de inflacion la autoridad
monetaria debe tomar sus decisiones con base en una evaluacion
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cuidadosa de la coyuntura econdémica y de la perspectiva de las
presiones inflacionarias.

Dentro de los esquemas de objetivos de inflacion suele
aconsejarse que cuando las presiones de inflacién provienen por el
lado de la demanda, la autoridad monetaria restrinja la postura de
politica monetaria. Ello obedece a que las presiones inflacionarias
que enfrentaria la economia en este caso serian generalizadas, y de
no ser contenidas con oportunidad, podrian propiciar un repunte en
la inflacion.

Por otra parte, cuando las presiones inflacionarias tienen
su origen por el lado de la oferta, éstas suelen reflejar cambios en
precios relativos, los cuales afectan la inflacion temporalmente.
Asi, la recomendacion es que la autoridad monetaria permita el
aumento transitorio en la inflacion antes descrito y que, solamente
en el caso de que las perturbaciones de oferta contaminen las
expectativas de inflacion, restrinja la postura de politica monetaria.
Ello para evitar incrementos subsecuentes de precios (efectos de
segundo orden).

De esta discusion resalta la importancia que tiene la
correcta identificacion del origen de las presiones de inflacion y sus
posibles efectos sobre las expectativas del publico, para la toma de
decisiones de politica monetaria. A fin de lograr lo anterior, el
Banco de México lleva a cabo un andlisis sistematico de la
coyuntura econdémica, empleando una amplia gama de variables y
utilizando diferentes modelos econémicos.'’ Este analisis permite
identificar a qué factores obedece la evolucion esperada de la
inflacion y evaluar su impacto sobre las expectativas de inflacion
de los agentes econdmicos.

IV.1.3. Instrumentacion de la Politica Monetaria

Los Bancos Centrales conducen la politica monetaria
afectando las condiciones bajo las cuales satisfacen las necesidades
de liquidez de los participantes en el mercado de dinero. Estas
condiciones dependen tanto de los términos en los que el banco
central realiza sus operaciones de mercado abierto, como de las
caracteristicas del manejo de las cuentas corrientes de la banca en
el banco central. La instrumentacion de la politica monetaria por
parte del Banco de México se da a través de dichas cuentas
corrientes. Al respecto, a partir de marzo de 1995 se adoptd un

" Como en otras ocasiones, en la pagina de Internet del Banco de México

(www.banxico.org.mx) se presenta un pronostico de la base monetaria para 2004 que
puede servir como una de varias referencias generales para el seguimiento de la
coyuntura econémica.
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régimen de saldos acumulados, el cual ha experimentado diversas
modificaciones hasta su version actual, siendo la mas reciente el
cambio de saldos acumulados por saldos diarios a partir del 10 de
abril de 2003.*

El instrumento de politica monetaria utilizado por el
Banco de México permite la libre determinacion de las tasas de
interés en el mercado de dinero. No obstante, se conserva la
posibilidad de influir sobre éstas cuando se percibe que las
condiciones monetarias no son congruentes con el cumplimiento de
la meta de inflacion. Esto se logra en virtud de que el instrumento
le permite al Instituto Central cambiar su postura de politica
monetaria a través de modificaciones en la cantidad de dinero que
surte a tasas de interés diferentes a las de mercado. Por tanto, del
total de recursos demandados, el monto correspondiente al objetivo
de saldos diarios negativo en las cuentas corrientes de la banca
(“corto”) se proporciona a una tasa de interés superior a la del
mercado.”’ Asi, el Banco de México suministra en todo momento
la liquidez demandada por el mercado de dinero.

Cuando el Banco de México desea enviar una sefial de
restriccion monetaria que induzca un incremento de las tasas de
interés de corto plazo, aumenta la cantidad de recursos que
proporciona a una tasa de interés superior a la de mercado
(incremento en el “corto”). Por el contrario, cuando el Instituto
Central desea mandar una sefial de menor restriccion monetaria
reduce la cantidad de dinero que surte a una tasa de interés mayor a
la de mercado (disminucion en el “corto”). Cabe destacar que
debido a que el objetivo principal de esta forma de operar es
comunicar al publico la postura de la politica monetaria deseada
por el Instituto Central, la cantidad de dinero que se satisface a
tasas de interés superiores a las de mercado (“corto”) es pequeia
con relacion al total de las necesidades de liquidez del mercado de
dinero.

Por tanto, las tasas de interés y las condiciones monetarias
son, en general, el resultado de la interaccion de los participantes
en el mercado de dinero y de la autoridad monetaria. Asi, la
modificacién en la cantidad de dinero que se provee a tasas de
interés distintas a las de mercado (cambio en el objetivo de saldos
diarios o “corto”) constituye una sefial con la cual se busca que las
condiciones monetarias y las expectativas de inflacion resulten
congruentes con las metas del Banco Central.

2 \/er Informe Sobre la Inflacion Enero-Marzo 2003, paginas 37 y 38.

' Actualmente, los sobregiros diarios de las instituciones de crédito conllevan un cargo de
dos veces la tasa de interés de fondeo interbancario diaria. Por otro lado, los saldos
positivos no son remunerados.
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IV.1.4. Politica de Comunicacion con el Publico

Para poder lograr la estabilidad de precios a través de un
esquema de objetivos de inflacion es indispensable transmitir con
claridad al publico los objetivos, estrategia e instrumentos del
Banco Central. Asi, la importancia del anuncio de las metas de
inflacion radica en que facilita la convergencia de las expectativas
del publico con dichas metas. Ello en virtud del compromiso del
Banco Central a actuar para alcanzar su objetivo de inflacién. De
la misma forma, la transparencia en cuanto al proceso de toma de
decisiones de politica monetaria ha permitido a los agentes
econdmicos anticipar las acciones del Banco Central ante diversos
escenarios. Este entendimiento, en cuanto a saber qué esperar por
parte del Banco Central, facilita la consecucion de sus objetivos v,
por ende, disminuye el costo de abatir la inflacién. Adicionalmente,
la mayor transparencia ha contribuido a fortalecer la rendicion de
cuentas que es inherente a un sistema democratico.

Entre los documentos que apoyan la estrategia de
comunicacion del Banco de México con el publico se encuentra el
Programa Monetario y los Informes sobre la Inflacion. Asimismo, a
partir de 2003 el Instituto Central ha venido anunciando sus
decisiones de politica monetaria en fechas previamente
establecidas, acompafiadas de un boletin de prensa en el cual se
informa al publico sobre los motivos que dieron lugar a la
modificacion o el mantenimiento del objetivo de saldos.*

IV.2. Perspectivas para el Ahno 2004 y Balance de
Riesgos

Para 2004 se prevé que las principales economias del
mundo continien la expansion econdmica en curso y que, en
general, se mantengan las condiciones favorables de
financiamiento externo que disfrut6 Meéxico en 2003. A
continuacion se presenta el entorno externo supuesto, asi como el
pronostico de la evolucion de las principales variables
macroeconémicas de Meéxico para 2004. Posteriormente, se
comentan los elementos de riesgo que se vislumbran y que podrian
afectar el escenario base.

IV.2.1. Entorno Externo

Durante 2003 la economia estadounidense acelerd el
ritmo de su crecimiento, especialmente hacia la segunda mitad del

2 Estas fechas son dadas a conocer en el Informe sobre la Inflacion correspondiente al
tercer trimestre del afio previo.
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ano. Paulatinamente, la expansion fue tomando un caracter mas
balanceado en su distribucion sectorial y en lo que toca a los
componentes del gasto agregado.

Para el 2004 se anticipa que la economia de Estados
Unidos prosiga su crecimiento a un ritmo que permita continuar
cerrando la brecha del producto, especialmente durante la primera
mitad del afio. Ello se desprende del hecho de que las condiciones
monetarias y financieras seguirdn siendo favorables para la
expansion del gasto. El Banco de la Reserva Federal anuncié que
la politica monetaria acomodaticia puede mantenerse por un
periodo considerable, en virtud de la baja inflacion y la débil
utilizacion de recursos en la economia. Se anticipa que la inversion
no residencial, apoyada en una solida perspectiva para las
utilidades de las empresas, constituirdn el principal motor del
crecimiento, mientras que las exportaciones responderian a la
depreciacion del dolar. Asimismo, los planes de los gerentes de
compras del sector manufacturero apuntan a que dicho sector
también compartird el vigor del resto de la economia. Conforme la
expansion vaya generalizandose, es de esperarse que mejoren las
condiciones del mercado laboral, apuntalando el gasto de consumo
de las familias.

En un entorno como el anterior, el escenario base que el
Banco de México anticipa para 2004 se finca en los siguientes
supuestos para la economia de Estados Unidos: un crecimiento del
PIB real de 4.6 por ciento y de 4.8 por ciento para la produccion
industrial.

Pese al panorama favorable que se avizora para la
economia de Estados Unidos en el corto plazo, deben destacarse
dos riesgos importantes, especialmente para el mediano plazo. Por
un lado, la posicion fiscal sufrid un importante deterioro en los
ultimos tres anos. A pesar de que es de esperarse una mejoria en
las finanzas publicas en concordancia con la reactivacion
econdmica, el desequilibrio fiscal de las proyecciones de largo
plazo es preocupante. En este sentido, un numero cada vez mayor
de analistas ha opinado sobre la conveniencia de que el sector
publico estadounidense adopte un programa de ajuste fiscal que
involucre medidas de ingreso y de gasto.

Por otro lado, y en parte relacionado con el tema anterior,
el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de Estados
Unidos también ha alcanzado niveles abultados. En la medida en
que el resto del mundo no est¢ dispuesto a financiar
indefinidamente un exceso de gasto de tal magnitud, debera de
observarse un ajuste en los patrones de ingreso y gasto tanto en
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Estados Unidos como en las demds economias mundiales. Es
posible que parte de la correccion del déficit en cuenta corriente
provenga del mayor crecimiento potencial del PIB estadounidense,
dado el incremento registrado en la productividad. Sin embargo
también es posible que de alguna forma se requiera una
redistribucién del gasto a nivel global, lo que involucraria una
reduccion del gasto agregado de Estados Unidos (a la cual podria
contribuir un ajuste fiscal) en relacion al gasto del resto del mundo.
Probablemente este acomodo macroeconémico ocurriria en forma
gradual en el transcurso de un periodo prolongado, y estaria
acompafiado por los correspondientes movimientos en precios
relativos: depreciacion del délar en términos reales (como ya ha
venido observandose desde el 2002) y aumento de los diferenciales
de tasas de interés en favor de Estados Unidos. No obstante, un
riesgo (de baja probabilidad) consiste en que tuviera lugar un ajuste
abrupto del déficit en cuenta corriente estadounidense, asociado a
una mayor y mas acelerada depreciacion del ddlar y a un
incremento en la volatilidad de los mercados globales de capital.
Este escenario posiblemente tendria su origen en una situacion en

que la disponibilidad de financiamiento del déficit se tornara mas
dificil.

En lo que toca al precio del barril de la mezcla mexicana
de petroleo, se estima que se ubique en un promedio de 20 dolares
por barril en 2004. Cabe hacer notar que las cotizaciones a futuro
sugieren que el precio promedio de la mezcla mexicana durante
2004 mostrard cifras por debajo de los 25.05 dolares por barril
observados en el cuarto trimestre de 2003. Asimismo, dada la
naturaleza de los precios de las materias primas, no debe
descartarse que pudieran ocurrir episodios de volatilidad en el
precio del petrdleo. Finalmente, se anticipa que durante 2004, las
condiciones de acceso al financiamiento externo para México
continuaran siendo favorables, si bien es de esperarse que las tasas
de interés y los diferenciales entre distintos tipos de activos
repunten a lo largo de la fase ascendente del ciclo.

IV.2.2. Evolucién Prevista para las Principales Variables
Macroeconémicas en 2004

Se anticipa que durante 2004 cobrard vigor la
recuperacion de la economia mexicana, mostrando tasas de
crecimiento mayores a las observadas en los tres afios anteriores.
Por el lado de la demanda agregada, se estima que las
exportaciones continllen reflejando el mayor crecimiento en
Estados Unidos y en el resto del mundo, especialmente al
fortalecerse la expansion de las manufacturas estadounidenses. Se
mantiene la prevision de que el consumo privado preservard su
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relativo dinamismo, apuntalado por condiciones financieras
favorables y por la disponibilidad de crédito. Por su lado, es de
esperarse que la inversion del sector privado comience a
recuperarse al consolidarse la demanda externa, dada la mejor
posicion financiera de las empresas y las reducidas tasas de interés.
Asimismo, en un ambiente de holgura como el que se percibe tanto
en el mercado laboral como en la capacidad instalada, no se
esperaria que la oferta agregada tuviera problemas para satisfacer la
mayor demanda agregada, al menos en el corto plazo.

En este contexto, y dados los supuestos relativos al
entorno externo, el resultado del ejercicio de prondstico de las
principales variables macroecondmicas para 2004 es el siguiente:

Crecimiento Econémico: Se estima que el PIB ira
incrementando su tasa de crecimiento anual a lo largo del afio. Asi,
se prevé que el crecimiento del PIB real en México durante 2004 se
situe entre 3.0 y 3.5 por ciento.

Empleo: Si bien la reactivacion econdmica inducird un
aumento en la demanda de trabajo, la lentitud con que los
incrementos salariales contractuales reflejan la lasitud del mercado
laboral pone un freno a la contratacion de mano de obra. Por ello,
se anticipa que se generaran alrededor de 300 mil empleos en el
sector formal de la economia en 2004.

Cuenta Corriente: Se prevé un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos de 2.2 por ciento del PIB.

Inflacion: Se anticipa una reduccion de la inflacion anual
del INPC hacia el final del afio. Esta evolucion estd en linea con
una eventual convergencia de la inflacion hacia su meta establecida
de 3 por ciento, con un intervalo de variabilidad de méas/menos uno
por ciento. No obstante, a lo largo de 2004 es previsible que en
algunas ocasiones durante los meses de invierno y de verano, la
inflacion anual se ubique temporalmente por encima de 4 por
ciento. Al respecto, conviene apuntar las siguientes
consideraciones:

(a) En lo que toca a la inflacion subyacente, se esperaria una
ligera contribucion a la reduccion de la inflacion general.

(b) Es previsible que, al menos durante los primeros meses
del afo, contintie la trayectoria ascendente de la inflacion
subyacente de mercancias, reflejando, por una parte, el
encarecimiento en los precios internacionales de las
materias primas de los alimentos. Por la otra, también es
previsible que contintie la influencia del mayor nivel del
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(c)

(d)

(e)
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tipo de cambio sobre dicho subindice, si bien con un
coeficiente de traspaso inflacionario relativamente
reducido. Posteriormente, se esperaria una reversion
gradual de la trayectoria de la variacion anual de los
precios subyacentes de mercancias, al regresar las
cotizaciones internacionales de las materias primas a
niveles mas cercanos a sus promedios histoéricos.

Dentro de la inflacion subyacente de servicios, se estima
que los precios de aquéllos distintos a la vivienda
retomaran una trayectoria descendente en su tasa de
crecimiento. No obstante, para que los incrementos en
dichos precios acentuen su tendencia descendente, resulta
necesario que las negociaciones de los salarios
contractuales estén basadas en la combinacion de una
estimacion razonable del incremento en la productividad
laboral y de una prevision de la inflaciéon congruente con
el objetivo de 3 por ciento.

En lo que toca a los precios de la vivienda, es de esperarse
que su variacion anual continue declinando.

Por otra parte, se estima que la inflacion no subyacente
también contribuira ligeramente a la reduccién de la
inflacion del INPC.

Los precios agropecuarios tuvieron en general una
evolucion favorable durante 2003 (salvo los de carne y
huevo) por lo que, dada la naturaleza de sus fluctuaciones,
es de esperarse que registren solamente un pequefio
descenso en su tasa de crecimiento.

A su vez, se anunciaron aumentos a los precios de bienes
y servicios concertados (como transporte publico, predial
y agua en el D.F.), si bien se espera una disminucion en el
crecimiento de los precios de los bienes y servicios
administrados.

Finalmente, en la educacion se anticipa solamente una
moderada reduccion en el crecimiento de las colegiaturas.

Cabe sefialar que el panorama inflacionario esperado para

2004 contempla que, en el escenario base, continuard la
convergencia de la inflacion hacia su objetivo. Esta tendencia se
sustenta en dos factores. Por un lado, se estima que la lasitud que
prevalece en los mercados laboral y de bienes permitiria acomodar
una expansion de la demanda agregada sin presiones considerables
de precios. Por el otro, no se anticipan perturbaciones de oferta de
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consideracion, con lo cual las presiones inflacionarias provenientes
de esta fuente son previsiblemente moderadas.

IV.2.3. Balance de Riesgos

El escenario previsto esta sujeto a diversos elementos de
riesgo. Ya se comentaron previamente los principales elementos
de incertidumbre de origen externo: la posibilidad de que el
crecimiento econdmico de los Estados Unidos se vea afectado por
una correccion desordenada de los déficit fiscal y de cuenta
corriente en el mediano plazo. Ello puede afectar el curso previsto
para la economia mexicana, en particular, si el ajuste recayera en
cierta medida sobre la demanda de productos que exporta México o
involucrara una volatilidad desmedida en los mercados globales de
capital.

En el ambito interno, es previsible que el mayor
crecimiento econdmico esperado en México durante 2004 sea de
caracter eminentemente ciclico. Por ello, no deben desestimarse
las fuerzas seculares que se han observado a lo largo de los ultimos
afios y que tienden a reducir el crecimiento potencial de la
economia mexicana. En este sentido, vale la pena reiterar, como lo
ha venido haciendo el Banco de México desde hace tiempo, que las
exportaciones mexicanas han venido perdiendo competitividad en
los mercados globales, como lo muestra su menor participacion en
el mercado estadounidense. Dicha pérdida de competitividad
implica desaprovechar el acceso preferencial que México tiene al
mercado de Estados Unidos y que podria verse erosionado en
pocos afios ante la creciente apertura. Asimismo, a pesar de la
recuperacion esperada, la tasa de crecimiento del PIB parece
todavia ser inferior a la potencial e insuficiente para combatir con
eficacia la pobreza y otros rezagos sociales.”” De hecho, la
debilidad que ha mostrado la formacioén bruta de capital fijo en los
ultimos tres afios es muy preocupante para las perspectivas de
crecimiento en el largo plazo. Asi, la recuperacion econdmica
esperada para 2004 puede mitigar la percepcion de que es necesario
adoptar medidas estructurales, por parte de todos los 6rdenes de
gobierno, que contrarresten la pérdida de competitividad y
productividad de la economia. Continuar postergando dichas
medidas seria de graves consecuencias para el bienestar de los
mexicanos en el largo plazo.

El cierre observado para la inflaciéon general en 2003
implica el riesgo de que, en algunas ocasiones durante el presente

% E| INEGI ha dado a conocer un numero de indicadores que muestran que de 2000 a
2002 se registro un cierto avance en términos de combate a la pobreza y de desigualdad
del ingreso en México.
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afo, el aumento de los precios exceda al 4 por ciento a tasa anual.
Este hecho, aunado a la presencia de perturbaciones de oferta
adicionales, puede afectar negativamente las expectativas de
inflacion e inducir una retroalimentacion sobre la subyacente. Ello
es particularmente relevante en el primer trimestre del afio, ya que
en dicho periodo se llevan a cabo un numero importante de
revisiones salariales.

En consecuencia, el Banco de México actuara de manera
tal que se evite el deterioro de las perspectivas, y se prosiga la
convergencia de la inflacion hacia su objetivo formal de 3 por
ciento.

Desde una perspectiva de largo plazo, el principal reto del
Banco de México es consolidar la estabilidad de precios alrededor
de la meta referida. En este sentido, si bien la convergencia gradual
hacia una inflaciéon baja y estable, aunada a diversas reformas
estructurales en materia financiera ha incrementado de manera
importante la disponibilidad de crédito en la economia, ain hay
camino por recorrer. La disminucion adicional de la inflacion
conllevara tasas de interés todavia menores, con los beneficios
subsecuentes. Con tasas de interés mas reducidas y estables, la
evaluacion de los riesgos asociados tanto al otorgamiento como a la
contratacion de crédito es mas eficiente. De esta forma, al
consolidarse la estabilidad de precios, se crean condiciones
estructurales en el sistema financiero que permiten sustentar un
crecimiento econdémico mayor en el largo plazo. Asi, una
restriccion historica que habia enfrentado la economia nacional,
podria aminorarse adicionalmente de manera considerable en el
futuro previsible.

Asimismo, la permanencia de estabilidad de precios
también tendria beneficios adicionales en otros dmbitos. Tanto las
empresas como las familias se verian favorecidas por la ausencia
de sorpresas inflacionarias, que pongan en riesgo su patrimonio y
tendrian una mayor certidumbre para emprender planes y proyectos
de largo plazo, lo que favorecera el ahorro y la inversion. Por otra
parte, al erradicar el fenomeno inflacionario podria permitir que los
precios reflejen fielmente las condiciones de escasez relativa en la
asignacion de los recursos y se evitaria su impacto nocivo sobre la
distribucion de la riqueza.
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Durante los Ultimos afios se ha avanzado notablemente
hacia la estabilidad de precios en México. Sin embargo, la tasa
actual de inflaciébn y las perspectivas del publico al respecto
sefialan con claridad que el fendmeno no ha sido erradicado. En
consecuencia, el Banco de México considera que es necesario
persistir en los esfuerzos tendientes a conseguir el objetivo de 3 por
ciento.

Alcanzar la meta referida no significa el fin de la tarea de
estabilizacion. La economia mexicana estd sujeta todavia a la
influencia de choques impredecibles de distinto tipo y presenta
desajustes significativos en algunos precios relativos. La
ocurrencia de perturbaciones imprevistas y la necesidad eventual
de reacomodar algunos precios, puede ocasionar desviaciones
temporales de la inflacion con respecto a la meta. Ademads,
conviene recordar que la politica monetaria no influye con absoluta
certeza y con precision temporal sobre la trayectoria de la inflacion.
Asi pues, el Banco de México esta conciente de que la desinflacion
en curso es parte de un proceso largo y dificil. Al mismo tiempo,
reitera su conviccion de que la estabilidad constituye una
caracteristica de las economias que no solo favorece la aceleracion
del desarrollo, sino la mejor dispersion de sus beneficios.

Por otra parte, la economia mexicana ha crecido durante
tres anos por debajo de su potencial. Ello ha significado que el
avance en la disminucion de la pobreza, el fortalecimiento de la
infraestructura, la generacion de empleos, la inversion en las
capacidades basicas y la preparacion de las nuevas generaciones de
mexicanos, hayan procedido con menor rapidez de lo que es
deseable.

El reducido crecimiento econdémico de México debe
analizarse a la luz de dos fendmenos que se han manifestado en los
ultimos afos. Por un lado, es evidente que la economia mexicana
ha venido perdiendo competitividad en un mundo globalizado.
Mientras hemos permanecido rezagados en la modernizacion de
nuestra economia, otras naciones del orbe han procedido a
insertarse con vigor y determinacién en la economia global. Por el
otro, las empresas manufactureras continian la busqueda de las
ubicaciones mas rentables a nivel internacional en donde realizar su
produccion.  Ello ha dado origen a que las actividades
manufactureras que utilizan la mano de obra con mayor intensidad
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relativa, tiendan a desplazarse de las naciones con costos laborales
mas altos y cuellos de botella en sectores fundamentales para la
economia, hacia aquéllas con menores costos de la mano de obra y
un marco econdmico mas flexible y eficiente. De esta forma, la
produccion manufacturera en diversos sectores (textiles y
electronicos, entre muchos otros) ha emigrado de los paises
industriales  hacia  economias emergentes con  mayor
competitividad, especialmente en Asia. Este fenomeno adquiere
mayor relevancia si se considera que el vinculo del comercio
internacional de México es en un sector en el que nuestro principal
socio tiende a perder participacion a nivel global.

Al considerar estas dos tendencias, puede afirmarse que
el rendimiento de los proyectos de inversion en México viene
reduciéndose en comparaciéon con el de otras naciones. En
consecuencia, México ha perdido atractivo para la inversion
nacional y extranjera, como lo sugiere la evolucién tanto de la
formacion bruta de capital fijo, como de la inversion extranjera
directa. Asi, resulta lamentable que en una coyuntura en que, por
primera vez en la ultima década, la oferta de financiamiento en
términos generales no parece ser una limitante importante, la falta
de crecimiento provenga de una menor inversion.

La reduccion de la tasa del crecimiento potencial de la
economia mexicana, producto de un menor esfuerzo de inversion,
también tendria consecuencias para el manejo inflacionario en el
largo plazo. En efecto, una economia poco competitiva tiene
dificultades para generar las reducciones de costos que permitan
mantener la rentabilidad de las empresas sin necesidad de
incrementar los precios. Lo anterior es de particular pertinencia
para el caso de los bienes y servicios en sectores no comerciables.

Por ende, para materializar y consolidar el potencial de la
economia mexicana, es necesario acrecentar su capacidad de
competir. Nuestra economia requiere ser cada vez mas flexible
para adaptarse a las cambiantes condiciones de un mundo en
constante transformacion. Para que lo anterior pueda ocurrir, debe
avanzarse en varias vertientes. Antes que nada, el gobierno
requiere de mds recursos para invertir en infraestructura y capital
humano, asi como para extender la red de proteccion social.
Asimismo, debe estimularse la productividad y eficiencia del sector
energético mexicano, ofreciéndole un marco juridico idoneo, a la
altura de un mundo cada vez mas integrado. EIl ambito fiscal y
energético confluyen, por ejemplo, en los precios de distintos
hidrocarburos. Resulta paradoéjico, que por motivos fiscales, los
precios nacionales de algunos productos no reflejen la abundancia
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relativa de dichos energéticos, generando mayores costos a la
industria nacional.

En paralelo a las vertientes anteriores, debe robustecerse
el Estado de Derecho, consolidar la estabilidad econdmica y contar
con mercados mas agiles, concurridos y eficaces. Por ello, como en
informes anteriores, el Banco de México reitera la conveniencia de
alcanzar los acuerdos para la instrumentacion del cambio
estructural y el fortalecimiento institucional que nuestro pais
requiere.



