BANCOneMEXICO

Actividad Econdmica

La recuperacion ciclica de la economia global continia consolidandose.
Esto se ha observado con mayor claridad en los Estados Unidos, donde la
informacién estadistica mas reciente propicié que tanto la Reserva Federal como
diversos analistas del sector privado revisaran al alza sus prondsticos de crecimiento
para el 2004. A su vez, el crecimiento estadounidense ha sido mas balanceado,
tanto en los componentes del gasto como en la estructura sectorial de la produccién.
Asi, la inversidon no residencial ha mantenido su vigor y se ha fortalecido la
expansién de las manufacturas, extendiéndose a mas ramas dentro de esta
industria, lo cual es de particular importancia por sus implicaciones para la economia
mexicana. Por otro lado, es importante destacar que hasta la fecha no se anticipan
presiones inflacionarias.

La economia mexicana también ha retomado su recuperacion ciclica. Por
el lado de la produccién, el PIB crecid 2% anual en el cuarto trimestre de 2003.
Asimismo, con datos desestacionalizados, la produccion industrial y manufacturera
acumularon expansiones de 2.5% y 3%, respectivamente, de septiembre a diciembre
del afo pasado. A ello ha contribuido el repunte de la demanda externa, como lo
muestra el hecho de que las exportaciones no petroleras registraron una tasa de
crecimiento anual de 10.6% en diciembre.

Por lo que toca a los rubros del gasto interno, la recuperacion se
fundamenta en gran medida en el vigor del consumo. En particular, las ventas al
menudeo aumentaron en el ultimo trimestre del afo 4.6% a tasa anual. En
contraste, la inversion sigue mostrando debilidad: en noviembre la formacion bruta
de capital fijo tuvo una caida anual de 1.8%.

La mayor actividad econémica ha comenzado a reflejarse en la generacién
de empleos. Especificamente, de septiembre de 2003 a enero de 2004, el niumero
de asegurados en el IMSS aumenté en 103,795 trabajadores con datos
desestacionalizados. A su vez, en la primera quincena de febrero se observd un
incremento de 30,787 asegurados.

Perspectivas sobre la Inflacion

El incremento del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en
enero fue de 0.62%, lo cual se compara con una variacion de 0.40% en el mismo
mes de 2003. La inflacién mensual de enero se debioé al crecimiento de 0.40% de la
inflacion subyacente y de 1.09% de la no subyacente. En este ultimo rubro destaco
el importante incremento mensual en los precios concertados (1.66%), asi como en
los productos agropecuarios distintos a las frutas y verduras (3.47%). En términos
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anuales, la inflacion general alcanz6 en enero 4.20%, tasa 0.22 puntos porcentuales
mayor que la de diciembre. En lo que toca a los subindices que la componen, la
inflacion subyacente se redujo ligeramente (de 3.66% en diciembre a 3.60% en
enero). Sin embargo, ello no fue suficiente para contrarrestar el importante
incremento de la no subyacente (de 4.66% a 5.51% en igual periodo). Al interior de
la inflacién subyacente, continda el alza de las mercancias y la disminucion de los
servicios.

La evolucién reciente de la inflacion muestra la presencia de perturbaciones
de precios en el subindice no subyacente. Ello confirma la previsién del Banco de
México sobre la posibilidad de que durante algunos meses del invierno (y del
verano), podria observarse una inflacién anual superior al 4%. Frente a esta
eventualidad, se anunci6é que el Instituto Central estaria muy atento para prevenir
que estos choques temporales contaminasen las expectativas de inflacién y, asi,
coadyuvar a mantener la tendencia descendente de la inflacién hacia la meta de 3%.

En cuanto a las expectativas de inflacion, se ha observado que éstas
suelen reaccionar sensiblemente ante los resultados mas recientes de la inflacion.
En efecto, la mayor inflacion de las ultimas quincenas ha dado lugar a alzas en las
expectativas de inflacion para practicamente todos sus plazos (Grafica 1). Asi, las
recabadas mensualmente en la encuesta del Banco de México para el cierre de
2004 y 2005 se han incrementado en los ultimos cuatro meses, alcanzando 3.95% vy
3.70%, respectivamente. Por su parte, en las expectativas que obtiene Infosel
semanalmente para los mismos anos, también se aprecia que tras un incremento
continuo en los ultimos meses de 2003, se presentd una ligera reduccion en enero.
No obstante, en las primeras semanas de febrero se observd un repunte
significativo, alcanzando en su encuesta del 13 de febrero 4.00% y 3.69% para 2004
y 2005, respectivamente. Finalmente, la expectativa de inflacion anual promedio
para 2005-2008 que recaba el Banco de México se ha incrementado continuamente
en los ultimos cuatro meses, pasando de 3.49% en septiembre a 3.65% en enero
(Grafica 2).

Por otro lado, las negociaciones salariales mas recientes resultan
preocupantes. El aumento promedio de los salarios contractuales en enero fue de
4.7%, cifra considerablemente superior a las registradas en los ultimos tres meses
del 2003 (4.2%, 4.3% y 4.2%, respectivamente). Ello es particularmente significativo
si se toma en cuenta que, en los primeros meses del afio, se lleva a cabo una parte
importante de las revisiones salariales (aproximadamente 40% de los salarios
contractuales se determinan en los primeros cuatro meses del afio). En este
sentido, es posible que los incrementos salariales ya estén comenzado a reflejar el
deterioro de las expectativas de inflacion, lo cual seria muy indeseable.

Asi, en un contexto en el que viene reactivandose la demanda agregada,
se registra un choque a los precios no subyacentes. La evolucién de las
expectativas de inflacién y de las revisiones salariales indica que dicho choque
puede comenzar a generar efectos de mayor permanencia sobre la inflacién. Esto
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es, en vez de impactar de forma directa pero transitoria al nivel de precios, la
perturbacion al componente no subyacente podria incidir indirectamente sobre la
fijacion de otros precios a través de las expectativas de inflacién y los acuerdos
salariales.

Grafica 1 Expectativas de Inflaciéon para 2004 y 2005
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Grafica 2 Expectativas de Inflacion Promedio entre 2005-2008
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En las ultimas semanas las tasas de interés han presentado un ligero
aumento, principalmente las de menor plazo, lo cual ha dado lugar a un leve
aplanamiento de la curva de rendimientos (Grafica 3). Este resultado responde, en
parte, al hecho de que los datos recientes de inflacion han resultado superiores a los
esperados por el mercado y, a la luz de ello, la percepcion de que el Banco de
México actuara en consecuencia.

Grafica 3 Tasas de Interés de Valores Gubernamentales
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Anuncio de Politica Monetaria

Al inicio del afio, el Banco de México habia previsto la posibilidad de que se
presentaran perturbaciones en los precios no subyacentes. Esta eventualidad se
concretd en enero, con una inflacion anual no subyacente de 5.51% incidiendo sobre
la inflacion general para que ésta superara el 4%. En un contexto como éste, el
Banco de México senald que permaneceria vigilante y, en su caso, tomaria las
acciones necesarias para evitar que se contaminaran las expectativas de inflacion, a
fin de conservar la trayectoria descendente de la inflacién hacia la meta. Por tanto, y
considerando que el deterioro reciente que han tenido las expectativas de inflacién
parece comenzar a afectar las negociaciones salariales, la Junta de Gobierno del
Banco de México ha decidido aumentar el “corto” a 29 millones de pesos diarios a
partir del 20 de febrero.

Finalmente, Banco de México reitera su compromiso de conducir sus
acciones de politica monetaria a fin de que la inflaciéon converja hacia la meta de 3%.
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