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INFORME SOBRE LA INFLACION ABRIL-JUNIO 2002

Introduccion

En este documento el Banco de México presenta a la
opinion publica el analisis que sirvié de base para la toma de
decisiones en materia de politica monetaria durante el trimestre
abril-junio de 2002. Asimismo, se delinea el escenario en el que se
sustentan los pronosticos del Banco de Meéxico respecto a la
evolucion de la inflacidn y de la actividad econdmica, asi como el
balance de riesgos que rodea a dicho escenario.

La tasa de incremento anual del INPC repuntd durante el
segundo trimestre de 2002. Ello obedecié fundamentalmente al
aumento que tuvo la inflacion anual tanto del subindice de precios
de los productos agropecuarios como del subindice de precios
administrados. Por otra parte, la inflacion subyacente continu6
mostrando una trayectoria descendente. Es de sefialarse que en el
periodo analizado la inflacion subyacente de las mercancias
disminuy6 considerablemente, aun cuando en paralelo el tipo de
cambio experimentd una depreciacion significativa. Dicho
resultado sugiere que, hasta el momento, la transmision de la
depreciacion del tipo de cambio a los precios no ha tenido lugar.

En el segundo trimestre de 2002 continud la recuperacion
sincronizada del sector industrial de los Estados Unidos y de
México. Esta coincidencia se reflej6 en tres aspectos: en la
mitigacion de la caida medida a tasa anual que habian venido
registrando las exportaciones de manufacturas, en un importante
aumento absoluto de dichas exportaciones con datos
desestacionalizados y en una incipiente creacion de empleos en el
sector industrial de México. Asi, la estimacion al momento de
publicar este Informe es que el crecimiento mensual promedio de la
produccién industrial, con series desestacionalizadas, haya sido en
el periodo de 0.3 por ciento. Asimismo, la informacion disponible
respecto a la demanda interna sugiere que el consumo y la
inversion ya registraron variaciones positivas. Por lo anterior, se
estima que el crecimiento anual del PIB en el segundo trimestre
haya resultado de alrededor de 1.8 por ciento, lo cual significa
también un incremento trimestral en la serie desestacionalizada.

Con respecto a la perspectiva de la inflacion en lo que
resta del afio, el prondstico es que la subyacente se mantenga
estable. Consecuentemente, la trayectoria de la inflacion anual del
INPC estard condicionada principalmente por la que muestren los
subindices que se excluyen del calculo de la inflacion subyacente.
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Por ello, es de esperarse que la inflacion general anual siga
presentando un comportamiento volatil. En particular, es muy
probable que en julio tenga lugar un aumento adicional, debido en
parte a un efecto estadistico derivado de la deflacion que ocurrio en
julio de 2001. Sin embargo, es de preverse que a partir de agosto se
restablezca la tendencia descendente de la inflacion anual general y
que al final del afio termine en linea con el objetivo de lograr una
inflacion que no exceda de 4.5 por ciento. Cabe sefialar que si bien
la postura actual de la politica monetaria es compatible con el
cumplimiento de dicho objetivo, la volatilidad que exhiben los
subindices de los precios agropecuarios y de los administrados y
concertados podria inducir en lo que resta del afio fluctuaciones
impredecibles del indice general.

Respecto a la evolucion de la actividad econémica en el
segundo semestre de 2002, la prevision es que continte la
recuperacion del crecimiento y que la expansion se generalice. En
consecuencia, se anticipa que los principales componentes de la
demanda agregada apoyaran el repunte de manera cada vez mas
robusta. Asi, se espera que el incremento anual del PIB en la
segunda mitad del afio sea en promedio del orden de 4 por ciento y
de 1.8 por ciento para todo 2002. Como se explica en detalle en el
texto de este Informe, estos prondsticos se encuentran sujetos a un
grado importante de incertidumbre. Lo anterior obedece
principalmente a la falta de acuerdo que existe en cuanto a la
evolucion de la economia mundial en el futuro proximo y a la gran
volatilidad que han experimentado recientemente los mercados
financieros internacionales.

En esta edicion el Informe sobre la Inflacién incluye un
capitulo adicional, en el cual se establece formalmente el objetivo
de inflacion para el afio 2003 y para afios subsecuentes (es decir, el
objetivo de largo plazo). Esta meta consiste en alcanzar una
inflacion anual del INPC de 3 por ciento y mantenerla, con un
intervalo de variabilidad alrededor de dicha tasa de mas/menos un
punto porcentual. Esta decision es de gran importancia. El objetivo
de inflacion de largo plazo guiard las acciones de politica
monetaria en los afios posteriores a 2003 y proporcionard al publico
la referencia necesaria para evaluar el desempefio de la autoridad
monetaria. Por ello, la adopcion de un objetivo de largo plazo
constituye un avance significativo en cuanto a la rendicion de
cuentas del Banco de México frente a la sociedad y a la
transparencia con la que siempre debe disefiarse y ejecutarse la
politica monetaria.
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Evolucion Reciente de la Inflacion

En el segundo trimestre de 2002 la inflacion anual general
aumentd mientras que la subyacente disminuy6. El repunte que
experimentd la inflacion del INPC dio lugar a una desviacion
respecto de la trayectoria estable esperada para esta variable en el
escenario base presentado en el Informe sobre la Inflacion del
trimestre anterior. En contraste, la inflacion subyacente descendi6 a
un ritmo mas rapido que el previsto. De los resultados observados
en el trimestre cabe destacar lo siguiente:

@ La inflacion anual general fue superior a la del cierre del
trimestre anterior;

(b) La inflacion anual subyacente se mantuvo en una
trayectoria a la baja, razon por la cual se ampli6 la brecha
entre ésta y la general;

(© A pesar de la depreciacion que registré el tipo de cambio,
la inflacion anual subyacente de las mercancias disminuyo
significativamente;

(d) La inflacion anual subyacente de los servicios experimento
un ligero descenso;

(e) La inflacion anual de los bienes y servicios que se
excluyen del célculo de la inflacion subyacente tuvo en el
periodo una elevacion significativa. Esta fue causada por
el aumento de los subindices de los productos
agropecuarios y de los bienes con precios administrados; y

f La tendencia decreciente que venia mostrando la inflacion
anual del INPP sin petroleo y sin servicios se interrumpio,
fundamentalmente como consecuencia de la depreciacion
del tipo de cambio.

l.1. Comportamiento de los Distintos Indicadores de
la Inflacion

A continuacién se analiza el crecimiento que tuvieron
durante el periodo abril-junio de 2002 los diferentes indices de
precios que calcula el Banco de México.
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I1.1.1.  Inflacibn Anual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

La inflacion medida con el INPC se incremento en el
segundo trimestre de 2002 con respecto a la registrada al cierre del
primero. En junio ésta resultd de 4.94 por ciento, mientras que al
final del trimestre anterior habia sido de 4.66 por ciento (Grafica
1). El repunte fue reflejo principalmente del aumento de 0.26
puntos porcentuales que experimentd la tasa de crecimiento del
INPC en junio con respecto a la de mayo. En contraste, en abril y
mayo la inflacion de este indice se mantuvo relativamente estable.

Gréfica l Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios

Subyacente

Variacion anual en por ciento
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La trayectoria de la inflacion subyacente fue favorable, ya
que en el trimestre bajo 0.58 puntos porcentuales, al pasar de 4.54
por ciento en marzo a 3.96 por ciento en junio. Este resultado es
atribuible tanto a la reduccion de la inflacion subyacente de las
mercancias como a la de los servicios. Por segundo trimestre
consecutivo la inflacion subyacente resultd6 menor que la del INPC.
Ello, debido a la elevada tasa de crecimiento de los subindices de
precios de los servicios educativos, de los bienes administrados y
concertados y de los productos agropecuarios (en particular las
frutas y verduras).



Cuadro 1
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La inflacion de los productos agropecuarios disminuyo
durante los primeros dos meses del trimestre, pero en junio
aumento significativamente (Cuadro 1). Asimismo, la inflacion de
los bienes con precios administrados registro un incremento que
obedecid principalmente al alza de 16.01 por ciento que tuvo el
precio del gas doméstico de marzo a junio de 2002. La aminoracion
de la caida estacional de las tarifas eléctricas (que en el mismo
lapso disminuyeron 11.66 por ciento, mientras que en el afio previo
lo hicieron 13.43 por ciento) contribuyo al repunte de la inflacion
de los administrados.

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

Por ciento

Variaciones anuales Variaciones trimestrales
Jun 2002/ Mar 2002/ Jun 2001/ Jun 2002/ Mar 2002/ Jun 2001/
Jun 2001 Mar 2001 Jun 2000 Mar 2002 Dic 2001 Mar 2001

INPC 4.94 4.66 6.57 1.24 1.37 0.97
Subyacente 3.96 4.54 6.36 0.71 1.67 1.28
Mercancias 1.99 2.84 5.52 0.20 1.01 1.03
Servicios 6.81 7.02 7.58 1.43 2.61 1.63
Agropecuarios 5.15 2.85 2.35 5.27 -4.95 2.96
Frutas y Verduras 12.82 0.06 -1.20 16.34 -11.38 3.18
Carne y Huevo 0.42 4.56 4.67 -1.25 -0.71 2.82
Educacion 13.16 13.61 14.49 0.20 0.98 0.59
Administrados y
Concertados 6.93 4.58 8.87 0.95 4.51 -1.27
Administrados 7.27 1.35 11.49 1.00 4.73 -4.58
Concertados 6.66 7.28 6.89 0.91 4.34 1.49

La inflacion subyacente de las mercancias, que en el
pasado se habia caracterizado por ser muy sensible a los
movimientos cambiarios, disminuyé significativamente durante el
periodo de andlisis. Ello, aun cuando el tipo de cambio
experimentd una depreciacion importante. Asi, en junio de 2002 la
inflacion subyacente de las mercancias se ubicé en 1.99 por ciento,
lo que se compara favorablemente con el dato de marzo que habia
resultado de 2.84 por ciento. Por otro lado, la inflacion subyacente
de los servicios descendid ligeramente. La evolucion de la inflacion
subyacente de los servicios probablemente obedeci6 a que la
reduccion de la tasa de incremento nominal de los salarios
contractuales que ha tenido lugar en los Ultimos seis meses tal vez
ha comenzado a ejercer un efecto moderador sobre la formacion de
los precios en el sector. Adicionalmente, la repercusion que tuvo la
introduccion del nuevo impuesto sobre la venta de bienes y
servicios suntuarios —el cual afectd especialmente a los precios de
los restaurantes, bares y similares— fue reducida. En junio de 2002
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la tasa de crecimiento del subindice de precios subyacente de los
servicios se ubicé en 6.81 por ciento, mientras que en marzo habia
sido de 7.02 por ciento. El ritmo al que se redujo la inflacién
subyacente de los servicios fue mas lento que al que lo hizo la de
las mercancias. Asi, en este periodo el diferencial entre ambas
medidas se ampli6 (Grafica 2).

Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios

Variacion anual en por ciento

—— Mercancias

....... Servicios

Jun Sep Dic
1999

Historicamente, las variaciones cambiarias en México se
han transmitido con gran velocidad e intensidad a los precios de la
economia, siendo los de las mercancias los mas susceptibles a
dicha influencia. Sin embargo, el episodio mas reciente de
depreciacion cambiaria, ocurrido en el segundo trimestre de 2002,
no ha coincidido con un repunte de la inflacion subyacente de las
mercancias. Lo anterior parece sugerir que hasta el momento de
publicar este Informe la repercusion de la depreciacion del tipo de
cambio a los precios no ha tenido lugar." Cabe advertir que el
hecho de que esta transmision no se haya presentado no implica
que el riesgo se haya disipado. Por ello, el Banco de México vigila
continuamente la evolucién de los precios con el fin de detectar
cualquier evidencia de dicho fendmeno.

' Una discusién mas amplia de las posibles causas de este fenémeno se presenta en la

Seccioén Ill.
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I1.1.2.  Inflacibn Mensual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

El crecimiento del INPC durante abril, mayo y junio de
2002 se ubico, respectivamente, en 0.55, 0.20 y 0.49 por ciento.
Estos resultados dieron lugar a que se revirtiera la tendencia
estadistica descendente de la inflacion del INPC que prevalecia
desde el segundo semestre de 2000 (Grafica 3). En particular, el
incremento que registrd el INPC en abril y junio super6 al de los
mismos meses del afio previo.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion mensual en por ciento

—e—INPC

Tendencia

La inflacion general en abril y junio de 2002 fue mayor
que la estimada por los analistas del sector privado. Por el
contrario, en mayo la inflacion resultd muy similar a la prevista
(Cuadro 2). El inesperado incremento que resintio la inflacion en
abril y junio fue reflejo principalmente del alza de los precios de
los bienes administrados y de los productos agropecuarios. Es usual
que exista un mayor error de pronostico para la inflacion de dichos
bienes debido a que sus precios tienen una volatilidad més alta que
los del resto de la canasta del INPC.
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Cuadro 2 Inflacién Mensual Observada y Esperada
Por ciento
2002 2001
Observada Esperada v Observada Esperada
Abril 0.55 0.37 0.50 0.51
May o 0.20 0.22 0.23 0.69
Junio 0.49 0.24 0.24 0.63

1/ Fuente: Inflacion esperada al final del trimestre previo segln la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado que recaba el Banco de México.

En el segundo trimestre la tendencia estadistica de la
inflacion subyacente fue ligeramente descendente, en contraste con
el incremento que registro la de la inflacion general (Grafica 4).
Este comportamiento se explica por la estabilidad que presento la
tendencia de la inflacion subyacente de los servicios y por el
descenso que siguié mostrando la de las mercancias (Grafica 5).

Gréafica 4 Indice de Precios Subyacente

Variacion mensual en por ciento
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Gréficab Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios
Variacion mensual en por ciento
—e— Mercancias —e— Servicios
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[.L1.3. Indice Nacional de Precios Productor (INPP)

Al cierre del segundo trimestre de 2002, el crecimiento a
tasa anual del INPP sin petroleo y sin servicios se situd en 3.85 por
ciento. Ello implic6 un aumento de 2.19 puntos porcentuales con
relacion al cierre del trimestre anterior. Este repunte obedecio en lo
primordial a la depreciacion que experimentd el tipo de cambio en
el periodo. La evidencia historica sugiere que la tendencia al alza
de este indice durante el trimestre podria repercutir en el mediano
plazo en una mayor inflacion en el sector de los bienes
comerciables. Sin embargo, ello dependerd del efecto final que
ejerza el tipo de cambio sobre el INPC, el cual parece haberse
debilitado.

I1.L1.4. Fendmenos Transitorios que Afectaron ala Inflacién

En el periodo abril-junio de 2002, la inflacién anual de los
productos agropecuarios cerr6 en 5.15 por ciento, 2.30 puntos
porcentuales por encima del nivel que se observo al final de marzo.
El anterior comportamiento obedecio a las elevadas tasas
mensuales de crecimiento de los precios que ocurrieron durante
abril, mayo y junio, las cuales se ubicaron respectivamente, en
1.52, 0.95 y 2.72 por ciento® (Gréfica 6). En este resultado ejerci6

2 En 2001 las variaciones mensuales del subindice de los precios agropecuarios fueron

respectivamente de 2.05, 1.08 y —0.20 por ciento durante abril, mayo y junio.
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una influencia significativa el incremento del precio del jitomate
(37.85 por ciento), el cual tiene una alta incidencia sobre la
inflacion general. Ademas, en ese lapso también los precios de la
naranja mostraron un alza importante, de 74.74 por ciento. Por otra
parte, en el trimestre los precios de los siguientes productos
registraron reducciones significativas: limén 22.82 por ciento,
calabacita 22.19 por ciento, huevo 8.09 por ciento, pescados y
mariscos 4.44 por ciento y frijol 4.49 por ciento.

Gréfica 6 Indice de Precios de los Productos Agropecuarios
Variacion mensual en por ciento Variacion anual en por ciento
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1.2 Principales Determinantes de la Inflacion

10

En primer lugar se examina la evolucion del entorno
internacional. Ello es relevante ya que, a través de sus efectos sobre
las cuentas externas del pais, incide en la determinacion del tipo de
cambio, la produccion, la demanda agregada y los precios. A
continuacion, se revisa la trayectoria de los salarios y de la
productividad. Estos son factores causales directos de los costos
unitarios de la mano de obra, los cuales se han constituido en una
influencia significativa sobre el proceso inflacionario. En el
siguiente inciso se describe la evolucion de la demanda y de la
oferta agregadas. El andlisis de dichas variables permite identificar
las presiones inflacionarias que se derivan de los excesos de
demanda agregada. Estos ultimos también se manifiestan en el
resultado de la cuenta corriente, la cual se estudia por separado, y
cuya exploracion viene acompafiada de la que corresponde a los
rubros que integran la cuenta de capital. Finalmente, se reporta la
evolucion de los precios administrados y concertados por el sector
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publico. Como se explica en el texto, dichos precios tienen una
incidencia directa muy importante sobre la inflacion del INPC.

11.2.1. Entorno Externo

Las principales variables externas que influyen sobre el
desempefio de la economia mexicana tuvieron un comportamiento
mixto durante el segundo trimestre de 2002. Si bien las variables
reales mostraron una evolucion relativamente favorable, la de los
mercados financieros internacionales fue poco propicia y hacia el
final del periodo asomaron nuevos signos de incertidumbre en estos
mercados. Por otra parte, el comportamiento de los indicadores de
la actividad econémica en los Estados Unidos no fue uniforme,
pues mientras algunas variables continuaron mejorando otras
mostraron escaso vigor. En balance, la evidencia proveniente del
sector real indica que la recuperacion de la economia de aquel pais
sigue en marcha, aunque no ha sido tan robusta como muchos
analistas esperaban. Por afadidura, las noticias mas recientes
provenientes de los mercados financieros estadounidenses han sido
preocupantes y podrian afectar la recuperacion de dicha economia.
Finalmente, en el segundo trimestre se deterioraron las perspectivas
en América Latina, especialmente en lo que se refiere a los paises
del Mercosur.

[1.L2.1.1. Precio del Petrdleo

En el segundo trimestre de 2002 el precio promedio del
petréleo WTI fue de 26.29 ddlares por barril, 4.83 dolares mayor
que el del primer trimestre y 1.96 ddlares superior a la media de los
precios de los futuros para entrega en abril, mayo y junio
contratados el ultimo dia de marzo de este afio. Cabe destacar que
dicha cotizacion experimenté amplias fluctuaciones a lo largo del
trimestre.> Los factores que parecen haber contribuido a ese
comportamiento del precio del petroleo son los siguientes:

@ Las sefiales de repunte econémico en los Estados Unidos
y un ligero aumento de la demanda mundial de
energéticos coadyuvaron a que el precio del petréleo se
mantuviera alto. Sin embargo, la incertidumbre respecto a
la fortaleza de dicha recuperacion influyd sobre la
volatilidad del precio del crudo a lo largo del periodo;

®  Asi, se movi6 a la baja en abril, mes en el que el precio del WTI alcanzé un minimo de

23.47 dolares; al alza en mayo, cuando llegé a un maximo de 29.42 délares, disminuy6
de nueva cuenta a principios de junio y cerré el trimestre con una tendencia alcista. Al
cierre del periodo, el barril de crudo WTI alcanz6 una cotizacion de 26.82 délares, mayor
gue la de 25.40 dodlares a la que se contrataba a finales de marzo de 2002 para entrega
en junio del presente afio.

11
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La tension politica en el Medio Oriente y la posibilidad de
un ataque militar contra Irak por parte de los Estados
Unidos afectaron al alza el nivel y la volatilidad de los
precios del crudo. Estos factores se sumaron al hecho de
que las exportaciones de petréleo de Irak estuvieron
suspendidas durante la mayor parte del trimestre; y

La expectativa de que la OPEP no ampliaria la oferta para
el segundo semestre del afio contribuyé a que el precio
del crudo permaneciera en un nivel elevado. Esta
prevision resultd acertada, ya que en su reunion de finales
de junio la OPEP decidi6 no aumentar la produccion.

El precio de la mezcla mexicana de petréleo de

exportacion en el periodo abril-junio de 2002 se ubicé en 22.46
ddlares por barril, 5.46 ddlares mayor que el correspondiente al
primer trimestre. En junio esta cotizacion cerrd en 22.61 ddlares,
ligeramente por arriba de la observada al término de marzo
(Gréfica 7). Durante el segundo trimestre, el diferencial entre el
precio de la mezcla mexicana y el del crudo WT]I oscil6 entre 3.30
y 5.30 dolares por barril y alcanz6 su mayor amplitud a mediados
de mayo, coincidiendo en el punto méas alto del precio del crudo

WTI.

Precio de la Mezcla Mexicana de Petroleo de Exportacién

Délares por barril

B Promedio del mes

2-Abr-02 7
9-Abr-02

Fuente: REUTERS
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[1.2.1.2.  Evolucién de la Economia de los Estados
Unidos

La recuperacion de la economia estadounidense iniciada
en el primer trimestre del afio continu6é a lo largo del segundo,
aungue de manera menos vigorosa. Si bien este patron habia sido
anticipado, el debilitamiento del crecimiento entre el primero vy el
segundo trimestre probablemente fue méas pronunciado que el
previsto inicialmente. No obstante, las perspectivas contindan
inclindndose en favor de una recuperacion de la economia de los
Estados Unidos en 2002 que pueda impulsar la reactivacion
mundial. Empero, recientemente se han intensificado los riesgos
que enfrenta ese repunte, especialmente por las turbulencias que
han experimentado los mercados financieros. Por ello, las
autoridades monetarias de los Estados Unidos han decidido
mantener sin cambio sus tasas de interés de referencia. Por otra
parte, los analistas han revisado ligeramente a la baja sus
prondsticos de crecimiento para el segundo trimestre y para el resto
del afo.

La tasa de crecimiento del PIB real de los Estados Unidos
fue de 6.1 por ciento” en el primer trimestre de 2002. Ello hizo de
la recesion de 2001 la més breve en memoria reciente. El repunte
que tuvo lugar en ese lapso obedecio en parte a que se sostuvo el
ritmo del consumo de las familias, para alcanzar en el periodo una
tasa anualizada de 3.3 por ciento en términos reales (después de
que en el cuarto trimestre de 2001 aumentara 6.1 por ciento). Este
desemperio se explica por la reduccion de los precios de la energia,
la disminucion de impuestos y los bajos costos de financiamiento.
También de gran importancia para el salto que experimentoé la tasa
de crecimiento real en el primer trimestre del afio fue la
significativa desaceleracion en la caida de los inventarios de las
empresas. La variacion de dicho agregado pasé de -120 mil
millones de dolares en el ultimo trimestre de 2001 a -28 mil
millones en el primero de 2002 (a precios de 1996). Asimismo, en
el primer trimestre el gasto del gobierno aument6 a una tasa
anualizada de 6.6 por ciento, ejerciendo un efecto estimulante sobre
el crecimiento del producto interno bruto.

En el segundo trimestre de 2002 mostraron una evolucion
positiva en su conjunto los principales indicadores contemporaneos
y adelantados del comportamiento de la demanda y de la oferta
agregadas en la economia de los Estados Unidos (aunque con
algunos retrocesos y otros signos preocupantes). El hecho se
reflejo en los pronosticos de crecimiento de entre 2 y 3 por ciento

4 Se refiere al crecimiento (medido a tasa anualizada) del PIB ajustado estacionalmente.
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para el segundo trimestre. Entre los aspectos destacados del
panorama reciente de la economia estadounidense se encuentran
los siguientes:

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

()

Mejoria de los indices de confianza de los consumidores.
Asi, el de la Universidad de Michigan pasdé de un
promedio de 93 unidades en el primer trimestre a 95 en el
segundo. Sin embargo, dicho incremento promedio
esconde la reduccion que sufrid este indice de 96.9 en
mayo a 92.4 en junio;’

La encuesta del Institute for Supply Management,
utilizada como indicador adelantado de la actividad
industrial, alcanzo niveles respectivos de 53.9, 55.7 y
56.2 por ciento en abril, mayo y junio. La cifra de junio
fue la mas alta del presente afio y resultod superior a las
observadas en 2001;

En abril y mayo las nuevas 6rdenes de compra de bienes
durables mostraron crecimientos respectivos de 0.4 y 0.6
por ciento, después de haber experimentado una caida en
marzo;

En el segundo trimestre el promedio de inicios de
construccion de viviendas fue de 1.657 millones (cifra
anualizada y desestacionalizada), resultando superior al
observado en los dos trimestres anteriores;

Aparentemente el consumo privado se ha desacelerado.
Asi, la reduccion de 0.1 por ciento en mayo implicaria un
crecimiento anualizado para el segundo trimestre de
alrededor de 1.5 por ciento, inferior al de 3.3 por ciento
del periodo enero-marzo. Esta tendencia estuvo
acompafiada por un comportamiento erratico del
indicador desestacionalizado de las ventas al menudeo, el
cual aumentd en abril 1.2 por ciento, disminuyé 1.2 por
ciento en mayo y crecié de nuevo en junio 1.1 por ciento;

En contra de lo esperado, durante el trimestre continuo la
reduccion de los inventarios. Sin embargo, hay indicios
de que la caida se ha detenido. Asi, en abril los
inventarios de las empresas bajaron 0.2 por ciento y los
de los mayoristas 0.9 por ciento. Los de estos ultimos
subieron 0.1 por ciento en mayo;

5

El dato preliminar para julio fue de 86.5 unidades.
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(9)

(h)

El crecimiento a tasa mensual del indice de la produccién
industrial (desestacionalizado) fue de 0.2 en abril, 0.4 por
ciento en mayo y repunté a 0.8 por ciento en junio. Lo
anterior implica un crecimiento mensual promedio de 0.5
por ciento en el segundo trimestre, similar al registrado en
el primero; y

Los indices bursétiles retrocedieron durante la segunda
mitad del trimestre. Ello es atribuible a la revelacion de
practicas contables fraudulentas en algunas de las grandes
empresas de los Estados Unidos. A lo anterior se sumaron
algunas noticias adversas concernientes a las utilidades
corporativas. Asi, la reduccion del indice Dow Jones del
17 de mayo al primero de julio de este afio fue de 12 por
ciento. En parte como consecuencia de este deterioro,
durante el mismo periodo las tasas de interés de los bonos
de corto y mediano plazos del gobierno de los Estados
Unidos, bajaron alrededor de 50 puntos base.

El balance de estos efectos sobre los pronosticos para el

segundo trimestre de 2002 es un crecimiento del PIB de entre 2 y
3 por ciento a tasa anualizada y de 2.5 a 3 por ciento para el afio en
su conjunto (ligera revision a la baja en comparacion con las
expectativas que se reportaron en mayo) (Cuadro 3). En cuanto al
resto del afio, a continuacion se comentan las estimaciones relativas
al comportamiento de los distintos componentes de la demanda:

(@)

(b)

(©)

La contribucién del consumo privado al crecimiento del
PIB podria disminuir. Algunos analistas suponen que el
consumo esta aln por ajustarse a la baja, en respuesta a
los quebrantos sufridos por las familias en su patrimonio
financiero, a raiz de la correccion de los indices
bursatiles. Sin embargo, el valor de la vivienda —que es
parte fundamental de la riqueza de los consumidores— se
ha fortalecido, gracias a la capitalizacion en el precio de
las casas asociada a la baja de las tasas de interés
hipotecarias;

Se prevé una reactivacion moderada de la inversion
privada debida al descenso ininterrumpido de los precios
del equipo tecnoldgico y a los beneficios tributarios
incorporados en el paquete de estimulos dado a conocer
en marzo por el gobierno;

La perspectiva para los siguientes meses es que los
inventarios registren cierto incremento, en respuesta a la
necesidad de reponer los acervos de almacén deseados.
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Sin embargo, se espera que la contribucion de la
variacion en inventarios al crecimiento del PIB en lo que
resta del afio sea menor que la observada en el primer
trimestre; y

(d) El sesgo expansionista de la politica fiscal, derivado del
mencionado paquete de estimulos, se conservara en lo
que resta del afio, antes de su probable reversién en 2003.
Al respecto, la prevision es que en 2002 el déficit publico
federal resulte superior a uno por ciento del PIB.

Uno de los principales factores de riesgo que limita el
repunte proviene de la lenta reactivacion del mercado laboral. Es
notable que la recuperacion se ha apoyado en un incremento
significativo de la productividad de los trabajadores (8.4 por ciento
a tasa anualizada durante el primer trimestre). La contrapartida de
ese hecho es que la creacion de empleos ha resultado relativamente
modesta. Sin embargo, durante mayo y junio las estadisticas sobre
nominas no agricolas se incrementaron ligeramente. Hacia finales
del primer trimestre el total de las solicitudes de seguro de
desempleo aumenté por encima de las 400 mil por semana’.
Durante la mayor parte del segundo trimestre dicho indicador se
estanco en alrededor de 410 mil por semana y sélo disminuyd hacia
el final de junio a 382 mil. En este ultimo mes la tasa de desempleo
se ubico en 5.9 por ciento, es decir, superior al nivel en que se
estima se encuentra la tasa de desempleo no inflacionaria.

Prondsticos del Crecimiento de los Estados Unidos

Variacion anual en por ciento

Principios de abril Principios de julio
2002 2002
1112002 2002 11/2002 2002
Consensus Forecasts Y/ n.d. 2.6 n.d. 2.8
Deutsche Bank 4.4 3.1 3.0 3.0
Goldman Sachs 3.0 2.4 2.0 2.5
JP Morgan 5.0 3.1 2.0 2.8

1/ Consensus Forecasts del 8 de abril y 8 de julio de 2002. El prondstico trimestral se refiere a la encuesta
realizada en una fecha que no corresponde a la indicada. Por ese motivo no se hace referencia al pronéstico
trimestral en este documento.

Un riesgo adicional para la recuperacién de la economia
de los Estados Unicos proviene de los recientes escandalos que se
han suscitado en el sector corporativo. Las revelaciones de abusos
en las practicas contables de las empresas, al igual que reportes
adversos sobre las utilidades, han contribuido a interrumpir lo que

® Este dato sigue estando distorsionado por la extensién del plazo para conservar los

beneficios del seguro.
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parecia ser un incipiente repunte de los mercados burséatiles
después de su caida en septiembre de 2001. Lo anterior se sumoé a
la baja de los precios de las acciones tecnologicas que se habia
registrado desde tiempo atrds. Durante julio del presente afo, y
poco después de la divulgacion de los pormenores de los fraudes
contables en Worldcom, el indice NASDAQ se ubicé por debajo de
los 1,400 puntos. Por otra parte, el indice Dow Jones registrd
disminuciones sucesivas que lo llevaron a 8,019 puntos el 19 de
julio, nivel inferior al registrado en septiembre de 2001 (Gréfica 8).
No obstante lo anterior, de acuerdo con algunos analistas y con
base en indicadores tradicionales de valor, tales como la razon
precio a utilidades por accion, es probable que muchos titulos
bursatiles se encuentren aun sobrevaluados. Esta situacion en los
mercados financieros puede tener repercusiones importantes. Por
un lado, el efecto acumulado de la caida de la riqueza financiera
que ha tenido lugar desde mediados del afio 2000 podria incidir
negativamente sobre el consumo. Ello, especialmente si se llegara a
debilitar el mercado de la vivienda, dado que ha sido el auge en los
precios de las casas lo que ha preservado la solidez de la riqueza
total de las familias. Por otro, la debilidad del mercado accionario
implica un incremento del costo del financiamiento de las
empresas, con posibles consecuencias adversas para la inversion.
De igual manera, la perspectiva de una recuperacion débil de los
mercados accionarios podria restarle atractivo a las inversiones de
cartera en los Estados Unidos, ejerciendo una presion hacia la
depreciacion del dolar. Al respecto, en el curso del segundo
trimestre el dolar perdi6 valor contra el yen y el euro —de hecho, el
euro rebaso la paridad con el délar en julio.’

” El 22 de julio el euro se cotizaba a 1.009 délares de los Estados Unidos. En contraste, su
precio a fines de marzo habia sido de 87 centavos.
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Ante el complejo cuadro que presenta la recuperacion de
los Estados Unidos, en un contexto caracterizado por importantes
elementos de incertidumbre, la Reserva Federal se ha conducido
con suma cautela. En respuesta a la desaceleracion economica
durante el cuarto trimestre de 2001, la Reserva Federal aplico
varias reducciones al objetivo para la tasa de fondos federales, lo
que la llevé a un nivel minimo histérico de 1.75 por ciento. En
contraste, durante el primer semestre de 2002 no modificd dicho
objetivo. Sin embargo, el mantenimiento sin cambio del
instrumento de politica monetaria fue un reflejo de las distintas
tendencias y de las percepciones cambiantes que se observaron a lo
largo del semestre. Durante el periodo enero-marzo, los indicadores
economicos sugirieron de forma cada vez mas clara que la
economia repuntaria en ese lapso. Ello llevo a que la Reserva
Federal dejara de reducir las tasas de interés. Hacia finales de
marzo la informacion mostraba que la reactivacion ya estaba en
marcha. El anuncio de la Reserva Federal en el sentido de que tenia
una evaluacion neutral sobre el balance de riesgos, fue interpretado
por muchos observadores como preambulo de la reversion
paulatina de los recortes aplicados a las tasas de interés en 2001.
Sin embargo, la evidencia durante el segundo trimestre,
especialmente en lo que concierne al mercado laboral, impidié que
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el balance de riesgos se modificara. Lo anterior causd que los
analistas hayan pospuesto hacia los ultimos meses del presente afio
su expectativa relativa a la fecha del posible inicio del aumento en
las tasas de interés por parte de la Reserva Federal. La decision de
no incrementar las tasas de interées se ha sustentado
fundamentalmente en la baja inflacion prevaleciente en los Estados
Unidos,® la lenta recuperacién del empleo y una preocupacion
sobre los efectos de una eventual perturbacion negativa sobre la
demanda. En las ultimas semanas de junio dos factores adicionales
fueron incorporados en los célculos de la Reserva Federal: la
depreciacion del dolar y la volatilidad en los mercados bursétiles
asociada a los escandalos corporativos. Sin embargo, dado que no
se han detectado presiones inflacionarias, el Banco Central parece
determinado a mantener la politica monetaria en su postura actual
mientras no se observen sefiales de una recuperacion sélida de la
demanda y del empleo.

[1.2.1.3. Evolucién de la Economia del Resto del
Mundo

En la zona del euro la reactivacion economica ha
continuado, aunque en el curso del segundo trimestre surgieron
preocupaciones entre los observadores del mercado acerca de su
solidez. Ello, especialmente a la luz de las revisiones a la baja de
los prondsticos de crecimiento para los Estados Unidos en 2002 y
de la apreciacion del euro. El incremento del producto interno bruto
real resultd de 0.9 por ciento (tasa anualizada) durante el primer
trimestre, impulsado por las exportaciones. La contribucion de la
demanda interna ha sido modesta, como reflejo de la lenta
expansion del consumo y la inversion del sector privado. Sin
embargo, para el resto del afio se espera que la reconstitucion de
inventarios contribuya positivamente al crecimiento. Si bien, en
general, los indicadores contemporaneos y adelantados de la
actividad economica apuntan a una consolidacion de la
recuperacion en los proximos meses, esta sefial no ha sido uniforme
y ello ha alimentado la incertidumbre comentada. Asi, la
produccién industrial ha registrado variaciones positivas desde
diciembre de 2001 y las ventas al menudeo subieron durante los
primeros cuatro meses del presente afio. Sin embargo, los
indicadores de confianza de los empresarios y de los consumidores,
cuya evolucion fue favorable durante el lapso enero-abril de 2002,
tuvieron un desempefio mixto en mayo, con caidas en Alemania,
Bélgica e Italia. A lo anterior habria que agregar la persistencia del

8 El indice de precios al consumidor crecié 1.2 por ciento entre mayo de 2001 y mayo de

2002. Por otra parte, la inflacién subyacente en ese lapso fue de 2.5 por ciento, con una
tasa anualizada de 2.1 por ciento en el periodo noviembre 2001-mayo 2002.
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desempleo, que aumento ligeramente de 8.2 por ciento en marzo a
8.3 por ciento en abril.

En lo que toca a la inflacion, las noticias fueron positivas
en el segundo trimestre. Después de registrar, durante varios meses,
una inflacion anual por encima de la meta de dos por ciento el
incremento de los precios disminuy6 a 2 por ciento en mayo y a 1.7
por ciento en junio (el nivel mas bajo de este indice desde
diciembre de 1999).° Asimismo, la reciente apreciacion del euro
frente al délar estadounidense pudiera traducirse en una reduccion
adicional de las presiones sobre los precios. Con todo, la
preocupacion acerca de la inflacion persiste, ya que el indice
subyacente ha venido aumentando a un ritmo superior a la meta, en
parte como resultado del alza de los precios de los servicios.
Durante el presente afio el Banco Central Europeo (BCE) ha
mantenido sin cambio su tasa de interés de referencia. Ello, como
reaccion al balance de riesgos planteado por una reactivacion
econdmica aun incierta y a una inflacion por encima de dos por
ciento. A la luz de la evolucion reciente de la inflacion y de la
renovada incertidumbre acerca del ritmo de la recuperacion en los
Estados Unidos y en la propia zona del euro, los observadores no
anticipan que el BCE pudiera modificar en los préximos meses su
tasa de interés de referencia.

Las sefiales de la recuperacion econdmica de Japon
continuaron durante los meses recientes, aunque han sido algo
confusas. Impulsado por las exportaciones, el producto interno
bruto real crecid 5.7 por ciento en el primer trimestre de 2002 (tasa
anualizada y desestacionalizada). Sin embargo, como en otras
regiones, la fortaleza de la reactivacion es todavia incierta. Asi, aun
cuando los indicadores desestacionalizados de la produccion
industrial mostraron variaciones positivas en febrero y marzo, se
estancaron en abril para luego repuntar en mayo. Asimismo, la tasa
de desempleo ha permanecido elevada y en marzo alcanzé un nivel
de 5.4 por ciento, superior al observado durante los 12 meses
precedentes. En consecuencia, los analistas del mercado
pronostican para el afio en su conjunto una variacion del PIB real
de entre menos uno y uno por ciento. Sin embargo, la vision
general es que en 2003 el crecimiento ser4& mas Vvigoroso
(Cuadro 4). Entretanto, Japon continla inmerso en un proceso
deflacionario, con una tasa de variacion de los precios al
consumidor de —0.9 por ciento en los 12 meses que terminaron en
mayo de 2002. Las tasas nominales de interés estan virtualmente en

° El resultado de mayo refleja en parte un fenémeno de indole estadistica, ya que la
inflacién en mayo de 2001 fue la mas elevada de ese afio.
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cero y su moneda se aprecidé en aproximadamente 4 por ciento
frente al ddlar estadounidense durante junio. Ello, a pesar de una
fuerte intervencion por parte del Banco de Japon, que vendio yenes
por un monto equivalente a 40 mil millones de dolares, en apoyo de
la divisa de los Estados Unidos.

Prondsticos del Fondo Monetario Internacional (FMI) Relativos al
Crecimiento del Producto Interno Bruto
Variaciones en por ciento

2000 2001 2002 ¢ 2003 ¢
Mundo 4.7 25 2.8 4.0
Economias Avanzadas 3.9 1.2 1.7 3.0
Estados Unidos 4.1 1.2 2.3 3.4
Japoén 2.2 -0.4 -1.0 0.8
Alemania 3.0 0.6 0.9 2.7
Francia 3.6 2.0 1.4 3.0
ltalia 2.9 1.8 1.4 2.9
Reino Unido 3.0 2.2 2.0 2.8
Canada 4.4 1.5 2.5 3.6
Resto 5.2 1.6 25 3.7
Unién Europea 3.4 1.7 1.5 2.9
ERI de Asia 8.5 0.8 3.6 5.1
Latinoamérica 4.0 0.7 0.7 3.7
Argentina -0.8 -3.7 -10 a -15 0a3
Brasil 4.4 1.5 2.5 3.5
Chile 4.4 2.8 3.0 6.0
México 6.6 -0.3 1.7 4.9
Uruguay -1.3 -3.1 -1.7 3.0
Venezuela 3.2 2.7 -0.8 1.3

Fuente: World Economic Outlook, Abril 2002. FMI.
e/ estimado
1/ Economias de Reciente Industrializacion

Las economias de reciente industrializacion del Sureste
Asiético tuvieron un desempefio sumamente favorable en el primer
semestre de 2002. La explicacion de ello es que han logrado
aprovechar la reanudacion del crecimiento en los Estados Unidos,
aumentando répidamente sus exportaciones y la produccién
industrial. En estos paises las tasas de incremento (anualizadas) del
PIB real fueron altas en el primer trimestre. Por ejemplo, la
expansion real resulto de 7.6 por ciento en China, de 5.7 por ciento
en Corea del Sur, de 3.8 por ciento en las Filipinas y de 3.9 por
ciento en Tailandia. Una caracteristica notable de la recuperacion
de este grupo de economias es el papel de “centro de
transformacion final” que cumple China cada vez més claramente.
Asi, las exportaciones de China, principalmente orientadas hacia
paises fuera de la region, aumentaron a una tasa anual de 13 por
ciento en los primeros cinco meses de 2002. Lo anterior fue en
parte reflejo de las ventajas que obtuvo como resultado de su
incorporacion a la Organizacion Mundial de Comercio. A la vez,
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otros paises de la zona, como Tailandia, Malasia y las Filipinas,
han incrementado notablemente sus exportaciones a China.

Por un lapso, sobre todo hacia el final del primer trimestre
de 2002, comenzé a surgir la confianza de que no habria contagio
de la crisis de Argentina al resto de los paises de Latinoamérica.
Sin embargo, para junio esa tranquilidad casi se habia desvanecido
y, en su lugar, gradualmente ha venido a consolidarse un clima de
preocupacion. Los casos mas notables son los de los otros socios
del Mercosur. La depreciacion del tipo de cambio y la caida de los
mercados bursatiles en Brasil llama la atencion por dos razones. La
primera es el hecho de que parte del deterioro de la percepcion del
riesgo pais tiene su origen en problemas de indole interna,
incluyendo la incertidumbre suscitada por la campaiia electoral y la
preocupacion por el perfil de vencimientos de la deuda publica en
los proximos meses. La segunda es que el gobierno brasilefio ha
venido manejando de manera ordenada la  politica
macroeconomica. A pesar de ello, Brasil presenta debilidad en sus
finanzas publicas debido al nivel tan alto de la deuda, equivalente
en la actualidad a 54 por ciento del PIB. Las caracteristicas
contractuales de dicha deuda, que es en su mayor parte interna,
hacen sumamente oneroso y volatil su servicio, el cual excedidé 8
por ciento del PIB en 2001. Asi, no obstante los elevados superavit
primarios obtenidos por el gobierno (de no menos de 3.5 por ciento
del PIB) durante los ultimos afios, el cociente deuda-producto ha
continuado aumentando.

Dos de las principales manifestaciones de la crisis de
confianza por la que atraviesa Brasil son la depreciacion del real y
el incremento del riesgo pais. En el curso del segundo trimestre, el
real perdié veinte por ciento de su valor frente al dolar
estadounidense de 2.27 a 2.83 reales (nivel similar al observado a
principios del otofio de 2001, cuando Brasil estaba ain en proceso
de diferenciarse de Argentina). Asimismo, en los primeros dias de
abril de 2002, el EMBI para Brasil registr6 un nivel de
aproximadamente 700 puntos base, el mas bajo desde que se
desatara la crisis Argentina en el verano de 2001. Sin embargo,
para fines de junio dicho indicador habia llegado a 1,700 puntos
base, nivel tan sélo inferior al del EMBI argentino y comparable a
los observados durante los momentos mas criticos de la crisis
brasilefia de 1998.

La mayoria de los observadores coincide en explicar este
deterioro de la percepcion del riesgo pais para Brasil haciendo
referencia a factores politicos —la incertidumbre respecto al
resultado de las elecciones presidenciales que se llevaran a cabo en
octubre proximo- y a la posibilidad de que el proximo gobierno
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enfrente un poder legislativo poco cooperador. Un factor adicional,
con fuertes visos de profecia autorrealizable, es el temor a que
Brasil tenga problemas para refinanciar los vencimientos maés
proximos de su deuda publica interna. Al mismo tiempo, se
subraya que Brasil ha logrado cumplir con los compromisos
adquiridos bajo el acuerdo contingente (“Stand-by”) firmado con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en materia de manejo de
finanzas publicas y de politica monetaria. Los embates de los
mercados han llevado al gobierno a anunciar, entre otras medidas,
un esfuerzo adicional de ajuste fiscal (un incremento de la meta de
superavit primario de 3.5 a 3.75 por ciento del PIB). Las finanzas
publicas siguen amenazadas por una dindmica adversa en razon del
alto nivel de la deuda publica interna y de su sensibilidad a las
variaciones de las tasas de interés. Al mismo tiempo, el gobierno
brasilefio decidio utilizar los recursos del acuerdo contingente con
el FMI disponibles entonces (cerca de 10 mil millones de dblares
de los Estados Unidos) y recomprar deuda externa de corto plazo
por 3,000 millones de ddlares. Hasta el momento dichas medidas
han tenido pocos efectos palpables para aliviar la crisis de
confianza. Con todo, Brasil tiene practicamente cubiertas sus
necesidades de financiamiento hasta antes de las elecciones
presidenciales.

En Argentina la situacion siguio deteriordndose en el
curso del segundo trimestre de 2002, y aunque las tensiones
sociales y politicas continuaron —llevando incluso al anuncio del
adelanto de las elecciones presidenciales para marzo de 2003, no
han alcanzado la severidad observada en el dltimo trimestre de
2001 y el primero de 2002. El tipo de cambio cerrd el segundo
trimestre en 3.56 pesos por doélar, después de haber terminado en
marzo ligeramente por debajo de 3 pesos. Por otra parte, el
producto interno bruto real cayé 16 por ciento en el primer
trimestre y se estima que disminuya en alrededor de 15 por ciento
para el afio en su conjunto. Las conversaciones entre el FMI vy el
gobierno argentino prosiguen, si bien dicho organismo esperaria a
que se concretara un nuevo acuerdo de ajuste fiscal con todas las
provincias y a que el gobierno encontrara una manera de solucionar
el problema del “corralito”, antes de otorgar nuevos apoyos
financieros. En este sentido, cabe notar que el Congreso aprobo un
plan de canje voluntario de depoésitos bancarios por bonos
gubernamentales. Sin embargo, el éxito de este plan esta en duda,
ya que el puablico cuenta-habiente se rehusa a aceptar pérdidas
definitivas. Ademas, se han obtenido resoluciones judiciales en
favor de los depositantes, las cuales les permiten liberar sus
recursos. Existen serios cuestionamientos acerca de la capacidad
del plan mencionado, aun si fuera instrumentado plenamente, para
contribuir a la rehabilitacion del sistema bancario. Pese a todo lo
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anterior, el FMI ha acordado posponer por un afio ciertos
vencimientos programados originalmente para 2002. Actualmente,
Argentina busca lograr arreglos similares en cuanto a sus
obligaciones con otros organismos multilaterales.

Preocupados por la posibilidad de un congelamiento de
cuentas como en Argentina, los residentes de Uruguay comenzaron
a sacar sus recursos del sistema bancario para adquirir dolares,
complicando la situacion de los bancos y ejerciendo presion sobre
el tipo de cambio. Finalmente, el 20 de junio las autoridades
uruguayas permitieron que el peso flotara. Esta decision vino
acompafiada de una profundizacion del programa de ajuste
apoyado por el FMI. En los primeros meses del afio Paraguay
también ha sufrido una contraccion econdmica, pues sus
principales socios comerciales estan, a su vez, en dificultades. Las
autoridades han dejado que el guarani se deprecie y ello ha
protegido el nivel de las reservas internacionales.

[1.2.2. Remuneraciones, Salarios y Empleo

En el transcurso del trimestre abril-junio de 2002 se
observo una incipiente mejoria de las condiciones en el mercado
laboral. Por un lado, después de experimentar fuertes caidas
durante 2001 el empleo volvio a crecer. Sin embargo, este
incremento fue menor que el promedio observado en el periodo
1996-2000 e inferior al flujo de los nuevos entrantes a la fuerza
laboral.’® Por ello, siguié ampliandose el faltante en la creacién de
empleos acumulado durante 2001. Por otra parte, el incremento de
las remuneraciones reales en algunos sectores resultd superior al
aumento de la productividad, lo que implico la elevacion de los
costos unitarios y una menor creacion de empleos. En otros
sectores los costos unitarios descendieron, debido al incremento de
la productividad que por factores ciclicos se presenta en las etapas
iniciales de una recuperacion econémica.

[1.2.2.1. Remuneraciones

En abril de 2002 las remuneraciones nominales por trabajador
registraron un aumento anual entre 9.3 y 14 por ciento. Asi, durante
el periodo enero-abril éstas tuvieron una variacion anual promedio
en un intervalo de 8.6 a 19.6 por ciento, lo cual implico
incrementos reales de 3.7 a 14.1 por ciento (Cuadro 5).

 De acuerdo al Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000, en
promedio se incorporan anualmente un millén de personas al mercado laboral.
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Cuadro 5 Remuneraciones por Trabajador
Variacion anual en por ciento
Nominal Real
2001 2002 Promedio 2001 2002 Promedio
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr EN€ADI o Nov Dic Ene Feb Mar Abr SNe-ADr
2002+ 2002*
Industria 4 19 147 D2 83 66 93 8.6 71 72 98 51 33 18 44 3.7
M anufacturera
Industria 147 129 133 M7 120 87 14 n7 84 72 85 94 69 39 64 6.7
M aquiladora
Industriadela ), 5, 137 934 158 nd  nd 19.6 49 36 83 w7 105 nd. nd 4.1
Construccion
Sector 57 49 76 83 94 56 140 93 01 -05 31 33 44 09 89 44
Comercio
*Unicamente en la industria de la Construccién el promedio es el de enero a febrero de 2002.
FUENTE: Elaborado por el Banco de México con informacién del INEGI.
., . .
En cuanto a su evolucion reciente, en abril la

productividad mostré un aumento entre 3.5 y 16.7 por ciento. Por
otro lado, en dicho mes la variacion de los costos unitarios de la
mano de obra se situ6 en un intervalo de —10.6 a 2.8 por ciento. En
el periodo enero—abril en el caso de la industria manufacturera, el
incremento de la productividad resultd mas que suficiente para
compensar el alza que experimentaron los salarios reales. Esto no
ocurrié en la industria maquiladora y en el sector comercio y, por
tanto, los costos unitarios crecieron (Cuadro 6).

Cuadro 6 Producto por Trabajador y Costos Unitarios de la Mano de Obra
Variacion anual en por ciento
Producto por Trabajador Costos Unitarios de la Mano de Obra
2001 2002 Promedio 2001 2002 Promedio
. Ene-Abr . Ene-Abr
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr 2002+ Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr 2002+
Industria 30 23 33 57 -18 17 6.0 51 40 74 18 23 37 -106 -19
M anufacturera
Industria 33 22 29 -04 06 -21 35 0.4 20 95 54 99 63 61 28 6.3
M aquiladora
Industriadela ;o7 96 18 95 nd nd 0.2 22 29 -12 63 09 nd. nd 36
Construcciéon
Sector 01 -97 -48 42 -21 59 37 2.1 n1 02 83 79 66 72 50 6.7
Comercio

*FUENTE: Elaborado por el Banco de México con informacién del INEGI.

Resulta importante sefialar que los significativos cambios
registrados por el producto por trabajador y por los costos unitarios
de la mano de obra en marzo y abril son en parte atribuibles al
efecto estacional de la Semana Santa. En particular, estos
indicadores se vieron distorsionados porque en 2001 el mencionado
periodo vacacional tuvo lugar en abril, mientras que en 2002
ocurrié en marzo. Lo anterior redujo el nimero de dias habiles en
este Ultimo mes en comparacion con el correspondiente del afio
pasado, a la vez que lo aumento en abril. Por tanto, si se toma el
promedio de las variaciones durante marzo y abril para corregir por
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dicho efecto, el cambio del producto por trabajador resultd de 7.5
por ciento en la industria manufacturera, de 0.7 por ciento en la
industria maquiladora y de —1.1 por ciento en el sector comercio.
Por otra parte, el promedio de las variaciones del costo unitario de
la mano de obra durante marzo y abril fue de —3.5 por ciento en la
industria manufacturera, de 4.4 por ciento en la industria
maquiladora y de 6.1 por ciento en el sector comercio.

La industria manufacturera comenzd a mostrar signos
incipientes de una recuperacion. El crecimiento del producto por
trabajador y la caida de los costos unitarios de la mano de obra en
este sector en marzo y en abril (aunque con la influencia de
elementos estacionales) resulta alentador. El aumento de la
productividad en la industria manufacturera es atribuible a que el
sector esté fuertemente ligado a la produccion industrial y al sector
exportador, por lo que el repunte de la actividad industrial en los
Estados Unidos ha incidido favorablemente sobre su ritmo de
produccién. Como ocurre normalmente durante los primeros meses
de una recuperacion economica, la mayor produccién no vino
acompafiada en la misma proporcion por un aumento de la
demanda de trabajadores. Esto se debe a la incertidumbre existente
en cuanto a la permanencia de dicha recuperacion, asi como a la
subutilizacion de la mano de obra que caracterizd a la etapa
recesiva del ciclo econémico. Dado que en los inicios de una
reactivacion la productividad aumenta por razones ciclicas, es
probable que en el futuro el crecimiento de la productividad se
modere al afianzarse el repunte de la producciéon y cuando la
creacion de empleos se vuelva mas vigorosa. También es
importante destacar que durante el afio pasado fue en este sector
donde las remuneraciones registraron un menor crecimiento, lo que
puede haber contribuido a la recuperacién del empleo.

A lo largo del afio pasado y durante enero de 2002 tuvo
lugar una importante disminucién del niamero de empleos en el
sector manufacturero no maquilador. Lo anterior fue causa de que
la productividad media se estabilizara, e inclusive creciera durante
parte de 2001. Sin embargo, como se sefiald en el Informe sobre la
Inflacion del trimestre previo, el aumento de la productividad fue
en gran medida causado por una reduccion de los puestos de
trabajo y no por una mejora de las condiciones productivas de las
empresas. Consecuentemente, se considera que ese resultado no fue
representativo de desarrollos favorables en la situacion del mercado
laboral.

En contraste con lo expuesto, en el segundo trimestre de
2002 el importante aumento que experimento la productividad en el
sector manufacturero no maquilador ya vino acompafado de
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menores caidas en el personal ocupado (Grafica 9). Estas ganancias
en la productividad son caracteristicas de las etapas iniciales de
recuperacion en los ciclos econdmicos, ya que en esas fases la
expansion de la produccion se obtiene principalmente por un uso
mas intensivo de la capacidad instalada y no mediante el aumento
del empleo.

Los movimientos ciclicos de la productividad pueden
dividirse en cuatro etapas. En la inicial, al comienzo de la
contraccion, la produccion cae mas rapido que el empleo y la
productividad media se reduce. En una segunda etapa, el empleo
contindla disminuyendo pero a una tasa mayor que la de la
produccion, por lo que la productividad media se estabiliza e
incluso puede crecer. En la tercera fase, al inicio del periodo de
expansion, el empleo aumenta menos que el producto, lo que
ocasiona que la productividad media suba. Finalmente, durante la
expansion el empleo en el sector se eleva mas que el producto y, en
consecuencia, la productividad media tiende a bajar. Con base en
estos movimientos ciclicos, es razonable prever que el incremento
de la productividad promedio que se observo durante marzo y abril
muy probablemente no se sostendra en el futuro.

Gréfica 9 Produccién, Productividad Media y Personal Ocupado en la
Industria Manufacturera No Maquiladora

Variacion anual en por ciento del promedio moévil de 3 meses

. Indice del Volumen de la Produccion

Productividad Media

Personal Ocupado

A J O E A J O E A J O E A
1999 2000 2001 2002
FUENTE: INEGI.
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A diferencia de lo ocurrido en el sector manufacturero, la
elevacion de los costos unitarios de la mano de obra persistio en la
industria maquiladora y en el comercio. En particular, el aumento
del producto por trabajador conseguido en esos dos sectores en
abril de 2002 no fue suficiente para compensar el incremento de las
remuneraciones reales, por lo que los costos unitarios de la mano
de obra se elevaron. Como se ha apuntado en Informes sobre la
Inflacion anteriores, este hecho dificulta la creacion de nuevos
empleos.

La masa salarial y el personal ocupado en la industria
manufacturera no maquiladora mostraron en el periodo reportado
variaciones anuales promedio de -1.3 y -55 por ciento,
respectivamente. En el sector maquilador de exportacion, las
variaciones anuales de ambos agregados fueron respectivamente de
-9.9 y -15.4 por ciento. Por otra parte, la masa salarial y el personal
ocupado en el sector comercio experimentaron variaciones
promedio de 1.94 y —0.7 por ciento en igual lapso. En todos estos
casos, los cambios referidos sefialan una mejoria en comparacion
con los observados durante el primer trimestre de 2002. En los
ultimos meses, tanto las variaciones del personal ocupado como las
de la masa salarial han comenzado a estabilizarse (Gréfica 10).
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Gréfica 10

Masa Salarial, Personal Ocupado y Costos Unitarios

Variacion anual en por ciento del promedio mévil de 3 meses
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El deterioro que se observd en el mercado laboral a lo
largo de 2001 y hasta el primer trimestre de 2002 muestra en la
actualidad una correccion incipiente. En el caso del sector
manufacturero, el personal ocupado y la productividad han
aumentado a la vez que la masa salarial ha tendido a estabilizarse.
Sin embargo, la recuperacion del empleo que tuvo lugar durante el
segundo trimestre de 2002 fue modesta y no se ha presentado aun
en la industria de la construccion y en el sector comercio. Este
hecho no es sorprendente si se considera que en ambos sectores la

productividad ha

registrado menores

incrementos y las

remuneraciones reales por trabajador mayores crecimientos que en
el sector manufacturero.
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[1.2.2.2.  Salarios Contractuales

El aumento promedio de los salarios nominales
contractuales resultd de 6.1 por ciento en el segundo trimestre de
2002. Cabe sefialar que el alza de los salarios contractuales fue
ligeramente inferior a la observada durante el primer trimestre. Asi,
los incrementos promedio de los salarios contractuales en abril,
mayo Y junio fueron, respectivamente, de 5.8, 6.5 y 6 por ciento.

En el periodo de referencia los salarios contractuales
nominales crecieron a tasas mayores en la industria manufacturera
que en otros sectores. La brecha fue en promedio de un punto
porcentual (Cuadro 7). Aungue esto pareceria compatible con el
hecho de que en la industria manufacturera los aumentos de la
productividad han sido més pronunciados que en el resto de las
industrias, este ultimo fendmeno es de indole ciclica y transitoria.
Ademas, se registraron en el sector caidas muy significativas de la
ocupacion durante el afio pasado y aun subsiste un déficit de
empleos muy elevado. Asi, seria deseable que en esta actividad los
aumentos de los salarios contractuales reflejaran con mayor
fidelidad la situacion de holgura existente en el mercado laboral.

Salarios Contractuales por Sectores
Variacion anual en por ciento
2001 2002
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun*
Manufacturas 9.1 6.3 6.8 7.0 6.9 6.2 6.6 6.4 6.5
Otros Sectores 6.7 7.3 9.3 6.4 6.8 6.0 5.6 6.6 5.8

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

En cuanto a los salarios contractuales por tipo de
empresa, éstos registraron un aumento promedio de 6.2 por ciento
en las privadas y de 5.1 por ciento en las publicas.
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Cuadro 8 Salarios Contractuales por Tipo de Empresa

Variacion anual en por ciento

2001 2002
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
E:\?;ZZ:S 9.1 6.9 7.4 6.8 7.0 6.5 6.0 6.5 6.2
Empresas
PUblicas 11.0 10.5 11.1 5.3 5.3 5.4 55 5.1 4.7
La brecha entre los incrementos nominales de los salarios
contractuales y la inflacion esperada para los siguientes doce meses
se ubicé en un nivel promedio de 1.83 por ciento durante el
segundo trimestre de 2002 (Gréfica 11). Dicho diferencial resulto
menor que el correspondiente a igual lapso de 2001 (3.36 por
ciento) y que el observado en el primer trimestre del presente afio
(1.96 por ciento).
Gréfica 11 Salarios Contractuales e Inflaciéon Esperada para los Siguientes 12

Meses

Variacion anual en por ciento

mm Expectativas de Inflacion para los Siguientes 12 meses

11
Salarios Contractuales
9
7
5
3
O D F A J A O D F A J
2000 2001 2002

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

Si bien durante el trimestre abril-junio de 2002 se
desaceler6 el ritmo al cual venian creciendo los salarios
contractuales nominales, cabe insistir en la importancia de lograr
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revisiones salariales més congruentes con las expectativas de
inflacion. Dada la incertidumbre que subsiste respecto al repunte de
la economia, y considerando que los aumentos de la productividad
observables al inicio de toda recuperacion son temporales, resulta
conveniente que las revisiones salariales se moderen. Esto es
especialmente pertinente para aquellos sectores que han logrado
ganancias en productividad limitadas o en cuyo seno la ocupacion
todavia no ha registrado ampliacion. Por tanto, se concluye que a
pesar de que ha continuado el proceso de acomodo de los
incrementos salariales con las condiciones prevalecientes en el
mercado laboral éste es aun insuficiente.

[1.2.2.3. Empleo

Durante el segundo trimestre de 2002, la ocupacion
mostro signos de una incipiente mejoria. En términos de empleo
formal, al cierre de junio el nimero de trabajadores asegurados en
el IMSS (permanentes y eventuales urbanos) se ubico en
12,232,842 personas, 0 sea, 69,205 por arriba del total registrado a
la conclusion del afio 2001 (Gréfica 12a). Cabe destacar que
durante abril, mayo y junio se crearon aproximadamente 103 mil
nuevas plazas, resultado que se compara favorablemente con la
pérdida de més de 100 mil empleos sufrida durante el mismo
trimestre del afio anterior. Por otro lado, con datos
desestacionalizados el numero de trabajadores permanentes y
eventuales urbanos afiliados al IMSS experiment6 un incremento
de aproximadamente 90 mil personas durante el trimestre objeto de
esta publicacion. Estas cifras son indicativas de que tuvo lugar una
recuperacion modesta del empleo.

La afiliacion de trabajadores permanentes en el sector
servicios aumentd en aproximadamente 51 mil asalariados en el
segundo trimestre de 2002, después de haber caido en méas de 35
mil durante los primeros tres meses del afio. De dicho aumento,
méas de 23 mil se ubicaban en el comercio. Por otra parte, la
ocupacion en el sector agropecuario resintidé una contraccion
superior a 65 mil empleos, lo cual se compara desfavorablemente
con el aumento de casi 48 mil que se obtuvo durante el primer
trimestre de 2002. Finalmente, el nimero de puestos de trabajo en
el sector industrial se expandié en més de 59 mil, después de que
durante el trimestre anterior disminuyera en aproximadamente 3
mil. La creaciéon de empleos del sector manufacturero en el
trimestre abril-mayo fue de 24 mil, sustancialmente menor que el
promedio registrado en el periodo 1996-2000 (76 mil nuevos
empleos trimestrales, casi el 45 por ciento de la creacion total de
puestos de trabajo en el sector formal).
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Resulta evidente que en los ultimos meses han
comenzado a revertirse las tendencias contraccionistas que venia
experimentando el empleo. En particular, el comportamiento
reciente de la estadistica de puestos de trabajo en el sector
industrial constituye una sefial positiva respecto a la evolucion
futura del mercado laboral. Ello, toda vez que durante el afio
pasado el empleo en dicho sector fue el que mas sufrié los efectos
de la desaceleracion economica.

En el segundo trimestre de 2002, los principales
indicadores de desempleo mostraron resultados muy similares a los
observados en el primero. Asi, la tasa de desempleo abierto se
ubicé en promedio en 2.6 por ciento, mientras que en los primeros
tres meses de 2002 fue de 2.8 por ciento. Es importante sefialar que
durante el periodo de anélisis la serie de tendencia de la tasa de
desempleo abierto comenzd a descender, interrumpiéndose asi la
trayectoria creciente que mostré durante 2001 y en el primer
trimestre de 2002 (Grafica 12b).

La tasa de ocupacion parcial de menos de 35 horas y de
desocupacion resulto inferior en promedio a la que prevalecio
durante los primeros tres meses del afio. En particular, en el
segundo trimestre dicha tasa fue de 17.5 por ciento, la cual se
compara favorablemente con la de 20.7 por ciento registrada
durante el trimestre enero-marzo. Al respecto, resulta importante
sefialar que la serie de tendencia de este indicador también
comenzd a bajar, después de haber aumentado de manera continua
desde octubre de 2001. Lo anterior debe tomarse con alguna
reserva, ya que dicha serie es la que presenta mayor volatilidad vy,
por tanto, su tendencia no es tan clara como en los otros dos casos
(Gréfica 12c).
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De acuerdo con el género de los trabajadores, durante el
segundo trimestre de 2002 la tasa de desempleo abierto fue similar
para los hombres y las mujeres. En promedio, ésta resulto de 2.7
por ciento para los primeros y de 2.5 por ciento para las segundas.
Sin embargo, la duracion promedio del desempleo se alargé. Asi, el
porcentaje de personas desempleadas por cinco 0 mas semanas
pasé de un promedio de 38.7 por ciento en el primer trimestre a
44.2 por ciento en el segundo.

El empleo en el sector informal aumentd ligeramente.
Una manera indirecta de medir la ocupacion en dicho sector es a
través del porcentaje de la Poblacion Econdémicamente Activa
(PEA) que no recibe algun tipo de prestacion. En el primer
trimestre dicho indicador se ubico en promedio en 47.6 por ciento,
mientras que en abril-junio llegé a 48.3 por ciento.

11.2.2.4. Resumen

En el segundo trimestre de 2002 se inici6 una modesta
mejoria de las condiciones prevalecientes en el mercado laboral.
Por un lado, el empleo comenzé a mostrar un ligero aumento
después de haber sufrido fuertes caidas durante 2001. La serie
desestacionalizada de los trabajadores permanentes y eventuales
urbanos asegurados en el IMSS aument6 en aproximadamente 90
mil personas, mientras que la tasa de desempleo abierto
experimentd una disminucion pequefia. Es importante sefialar que
el aumento del empleo formal —que fue menor que el promedio de
175 mil empleos trimestrales observado en el periodo 1996-2000-
resultd insuficiente para proporcionar fuentes de trabajo para los
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nuevos entrantes a la fuerza laboral. En consecuencia, siguio
ampliandose el déficit de empleos en relacion con las necesidades
derivadas del crecimiento de la fuerza laboral. Por tanto, es de
suponerse que un gran numero de personas pasé a formar parte del
sector informal.

Por otra parte, el crecimiento nominal de los salarios
contractuales disminuyd a niveles entre 5.8 y 6.5 por ciento. Sin
embargo, estas tasas son todavia elevadas dada la holgura del
mercado laboral. Lo anterior ha limitado la recuperaciéon de la
ocupacion. Para generar empleos a una tasa congruente con la
expansion de la fuerza laboral y comenzar a recuperar los puestos
de trabajo que se perdieron en 2001, es necesario que continlen
atenuandose los aumentos salariales para hacerlos mas acordes con
la situacion prevaleciente en el mercado laboral. Como se
menciond, el aumento que ha registrado la productividad en el
sector manufacturero es un fenémeno propio de la fase inicial de la
recuperacion econdmica y, por tanto, transitorio. Es por ello que el
Banco de México reitera la conveniencia de que se modere el
crecimiento de las remuneraciones reales a la vez que empresas y
trabajadores acuerden una reforma laboral que consiga reducir o
eliminar las rigideces que caracterizan a dicho mercado.

11.2.3. Ofertay Demanda Agregadas

Por tercera ocasion consecutiva, durante el primer
trimestre de 2002 la oferta y demanda agregadas mostraron una
caida con respecto a su nivel de igual lapso del afio anterior. Sin
embargo, la reduccion a tasa anual de 2.5 por ciento observada en
el trimestre enero-marzo resulté menos pronunciada que las del
tercero (3.4 por ciento) y cuarto (3.3 por ciento) trimestres de 2001.
Los dos componentes de la oferta agregada contribuyeron a dicho
resultado, disminuyendo el PIB en el periodo 2 por ciento y las
importaciones 3.8 por ciento. Por el lado de la demanda agregada,
por primera vez desde el trimestre enero—marzo de 1996 se observo
una reduccién del consumo privado, habiendo sido ésta de 1.5 por
ciento. Tanto las adquisiciones de bienes no durables y servicios
como las de bienes durables experimentaron contracciones
importantes, de 1.6 por ciento y 2.9 por ciento respectivamente. De
acuerdo con el INEGI, la disminucion que mostro el consumo de
bienes durables se debi6o a la reduccion de las compras de
vehiculos, muebles metalicos y aparatos eléctricos y electronicos,
entre otros.

Los demas componentes de la demanda agregada
continuaron disminuyendo, si bien a tasas menores que las
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experimentadas durante los altimos dos trimestres de 2001. La
inversion privada descendio 5.9 por ciento con respecto al dato del
mismo trimestre del afio anterior y las exportaciones lo hicieron 5.8
por ciento. Por otra parte, el gasto del sector publico mostré una
contraccion a tasa anual, de 1.1 por ciento el consumo y de 13.3
por ciento la inversion (Cuadro 9).

La fuerte caida del PIB y sus componentes fue en parte
atribuible al fenémeno estacional de la Semana Santa. De acuerdo
con el INEGI, al ajustarse las cifras por el referido efecto, la caida
anual del PIB en el trimestre resultd de 1.5 por ciento.

Durante el primer trimestre de 2002 el Unico rubro que
contribuyé de manera positiva al crecimiento de la demanda
agregada fue la variacion de inventarios. Por otra parte, el consumo
privado mostro una variacion negativa. Cabe sefialar que la caida
registrada por el PIB (2 por ciento) resultd méas pronunciada que la
que se habia anticipado en el Informe anterior (1.6 por ciento). La
diferencia entre estas cifras se explica Principalmente porque el
consumo se debilité mas que lo previsto.*

Al examinarse la evolucién de los componentes de la
oferta y de la demanda agregadas con base en datos
desestacionalizados, se detectan durante el primer trimestre de
2002 algunas sefales de recuperacion que no es posible captar al
utilizarse las tasas de variacion anual. Asi, en enero-marzo se
observo la primera variacion positiva en tasa trimestral de la oferta
y de la demanda agregadas (0.2 por ciento) desde el tercer trimestre
de 2000. Por el lado de la oferta, dicho crecimiento fue resultado de
un aumento de las importaciones (0.7 por ciento) y de un
comportamiento estable del PIB. Por el lado de la demanda, los
rubros de gasto privado tuvieron una evolucion desfavorable. Ello,
toda vez que la inversion privada cayé por quinto trimestre
consecutivo (0.2 por ciento) y el consumo disminuyd (0.2 por
ciento). Por su parte, el consumo del sector publico también
registrd una baja, mientras que su inversion presenté un aumento
importante.

™ La sorpresiva caida registrada por el consumo y el significativo cambio que exhibieron

los inventarios podrian ser reflejo de algun problema de medicién, mismo que tal vez se
corrija en los siguientes trimestres.



Cuadro 9

INFORME SOBRE LA INFLACION ABRIL-JUNIO 2002

Demanda y Oferta Agregadas en 2001 y 2002

Variacion en por ciento

Variacion real anual en por ciento

Variacion real trimestralen por
ciento (serie desestacionalizada)

2001 2002 2001 2002
| I 1 [\ 1 | I 1l vV |

Trim. Trim. Trim. Trim. Anual Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim.
Oferta Agregada 2.8 0.2 -3.4 -3.3 -1.0 -2.5 -0.6 -0.6 -1.4 -0.1 0.2
PIB 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 -0.3 -0.3 -0.2 -0.5 0.0
Importaciones 5.2 0.6 -8.0 -7.7 -2.9 -3.8 -1.4 -1.4 -4.6 1.1 0.7
Demanda Agregada 2.8 0.2 -3.4 -3.3 -1.0 -2.5 -0.6 -0.6 -1.4 -0.1 0.2
Consumo Total 5.3 3.1 1.1 1.8 2.8 -1.5 1.7 0.2 -0.2 -0.1 -0.3
Privado 6.6 4.1 1.6 1.5 3.4 -1.5 1.8 0.2 -0.3 -0.1 -0.2
Publico -3.5 -3.2 -3.5 3.3 -1.4 -1.1 1.1 -0.1 0.5 0.4 -0.9
Inversion Total 0.5 -5.5 -8.9 -9.1 -5.9 -6.9 -2.6 -2.0 -3.5 -1.1 0.9
Privada -1.2 -5.2 -1.3  -12.8 -5.1 -5.9 -6.4 -1.9 -0.8 -2.1 -0.2
Publica 12.8 -7.6 -38.0 6.6 -9.6 -13.3 22.2 -2.4  -17.3 5.4 6.9
Exportaciones 2.6 -1.7 -9.5 -10.9 -5.1 -5.8 -4.4 -1.0 -3.4 -1.4 1.1

FUENTE: Banco de México e INEGI.

La informacion disponible respecto a la evolucion de la

demanda agregada y de la produccién en el segundo trimestre de
2002 fortalece la evidencia de una recuperacion. Sin embargo, la
influencia estadistica de la Semana Santa dificulta la interpretacion
de los resultados. A continuacion se presentan los elementos que
apuntan hacia una reactivacion:

(@)

(b)

Tanto el IGAE como la produccion industrial exhibieron
en abril variaciones anuales de signo positivo. Si bien el
resultado de abril fue en parte un reflejo del efecto
estadistico referido, al promediarse las tasas anuales de
crecimiento correspondientes a marzo y abril para
eliminar dicho efecto, la produccién industrial y el IGAE
registraron variaciones respectivas de 0.2 y 0.2 por ciento.
Asimismo, en abril, por cuarto mes consecutivo, el IGAE
mostré un incremento mensual desestacionalizado (0.89
por ciento). De acuerdo al proceso de
desestacionalizacion que se aplica en el Banco de México,
la produccion industrial experimenté aumentos mensuales
en los primeros cinco meses del afio. De igual manera,
con datos  desestacionalizados, la  produccion
manufacturera registr6 tasas de variacion mensual
positivas en cuatro de los cinco primeros meses de 2002.
Finalmente, durante el transcurso del afio ha aumentado el
nimero de ramas de la industria manufacturera cuya
produccién mostro incrementos anuales;

Las ventas al menudeo en mayo presentaron un aumento
mensual de 1.1 por ciento con datos desestacionalizados,
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()

(d)

(€)

(f)

(9)

(h)

continuando asi con la tendencia ascendente iniciada a
principios del afio. No obstante que la variacion mensual
de las ventas al mayoreo fue negativa (0.6 por ciento), su
nivel con cifras desestacionalizadas se ha mantenido
relativamente estable en los ultimos meses (crecieron 0.7
por ciento en abril);

En junio las ventas de las tiendas de la ANTAD
aumentaron en forma significativa (5.6 por ciento a tasa
anual);

Las ventas internas y la produccion del sector automotriz
continuaron mostrando avances notables durante el
segundo trimestre. En ese lapso las tasas respectivas de
crecimiento anual promedio fueron de 30 y 5 por ciento;

En abril la inversion fija bruta presentd un incremento
anual de 7.6 por ciento. Con datos desestacionalizados
dicha variable también experimenté un aumento de 0.62
por ciento, con respecto a su nivel de marzo. De esta
manera, en el primer cuatrimestre de 2002 la inversion
registrd tres tasas mensuales de crecimiento positivas. De
hecho, con datos desestacionalizados el gasto en inversion
aument6 4.9 por ciento con relacion a su nivel minimo
observado en septiembre de 2001,

Considerando las cifras desestacionalizadas del INEGI, en
abril el empleo de la industria maquiladora subi6 0.14 por
ciento con respecto al dato del mes inmediato anterior.
Asimismo, las horas trabajadas crecieron 1.27 por ciento
y las remuneraciones medias reales pagadas 1.21 por
ciento;

En junio, el nimero de trabajadores asegurados en el
IMSS continu6é aumentando, a la vez que se incremento el
total de entidades federativas que reportaron una mejoria
de la ocupacion formal; y

En abril registraron incremento mensual tanto los
indicadores coincidentes como los adelantados que
publica el INEGI.

Por otra parte, todavia se perciben sefiales de fragilidad en

cuanto a la recuperacion.  En particular, destaca que las
expectativas respecto al clima de los negocios, recabadas entre los
especialistas en economia del sector privado, asi como el indice de
confianza de las empresas manufactureras se debilitaron en junio y
mayo, respectivamente.
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Como se comenta mas adelante, los déficit comerciales,
total y no petrolero, acumulados en los primeros 6 meses de 2002
resultaron 19.5 y 6.4 por ciento menores que los registrados en
igual periodo del afio anterior (Gréafica 15). Lo sefialado sugiere
que la fase de recuperacion del ciclo economico, ain incipiente, se
estd presentando en primera instancia en el ambito industrial. Ello
encuentra explicacion en la gran sincronia que ha exhibido dicho
sector con su similar en los Estados Unidos (Grafica 13).

Indice de Volumen de la Produccién Industrial: Estados Unidos y
México

Variacion mensual en por ciento (serie desestacionalizada: promedio
movil 3 meses)

------- Indice del Volumen de la Produccién: Estados Unidos

Indice del Volumen de la Produccién: México

Dada la importancia que tiene el sector industrial en el
comercio exterior de México, es previsible que en el segundo
trimestre su evolucion haya contribuido significativamente a la
recuperacion del crecimiento econémico. En cuanto a los demas
componentes de la demanda agregada, se estiman contribuciones
positivas, aunque modestas, tanto del consumo como de la
inversion. En ambos casos la aportacion del sector puablico habré
sido importante.

Con base en la informacion hasta ahora disponible, el
Banco de México estima que en el segundo trimestre de 2002 el
PIB real haya crecido a una tasa anual cercana a 1.8 por ciento.
Con datos desestacionalizados, lo anterior implica una variacion
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trimestral positiva. Por otra parte, es probable que el incremento
anual del consumo y de la inversion haya resultado de uno por
ciento.

II.2.4. Balanza de Pagos, Flujos de Capital y Tipo de
Cambio

La incipiente recuperacion del sector industrial ha estado
sustentada en lo principal en el sector exportador. Asi, en la etapa
inicial de la recuperacion de la economia de México, la contraccion
a tasa anual que venian experimentando las exportaciones se atenu6
significativamente. Si bien un fenémeno similar se ha presentado
por el lado de las importaciones, la debilidad de la demanda interna
ha contribuido a que el ajuste sea menos intenso que en el caso de
las exportaciones. Como resultado, el déficit total acumulado en el
segundo trimestre de 2002 fue menor que el registrado en el mismo
periodo del afio anterior. En el pasado Informe sobre la Inflacién se
coment6é que un comportamiento similar se present6 en el primer
trimestre, por lo que en el primer semestre el déficit de la balanza
comercial se redujo de 3,968 millones de dolares en 2001 a 3,195
millones en 2002. Con base en esta informacion se estima que el
deéficit de la cuenta corriente en el segundo trimestre de 2002 haya
sido de 3,300 millones de dolares y de aproximadamente 7,200
millones en el primer semestre.

Déficit de la Balanza Comercial, Total y sin Petroleo

Millones de dolares
Tendencia

Total

m No Petrolero* 2,100 ------- No Petrolergf.

9,638

2000

9,509 1,900 K

J O F J O F J O F
1999 2000 2001 2002

2001 2002

* Excluye las exportaciones petroleras y las importaciones de gasolina, gas butano y gas propano.
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Exportaciones e Importaciones: Serie Desestacionalizada

Variacion mensual (promedio moévil de 3 meses)

—e— Exportaciones

— Importaciones

En suma, la debilidad de la demanda interna, el repunte
de la actividad exportadora y el alza de los precios del petroleo son
los principales factores que explican la menor demanda de recursos
externos. Los resultados de la cuenta corriente contribuyeron a
hacer frente de manera ordenada a la volatilidad que registraron los
mercados internacionales de capital en el segundo trimestre.

Por el lado de la cuenta de capital, durante el segundo
trimestre de 2002 se presentd una contraccion de la oferta de
inversiones de cartera. Ello, como reaccion al aumento de la
aversion al riesgo causado por el deterioro del entorno
internacional. No obstante lo anterior, se registrara un incremento
de la inversion extranjera directa (IED) al que contribuirian tanto la
venta de Aseguradora Hidalgo (AHISA) como la del paquete
accionario de Bancomer que se encontraba en manos del gobierno.
Al respecto, la prevision es que en el trimestre reportado el
superavit de la cuenta de capitales haya sido de 3,800 millones de
dolares.

El entorno externo menos favorable y el cambio de las
expectativas de los inversionistas extranjeros respecto al
crecimiento futuro de la economia nacional, contribuyeron a que se
registrara un deterioro de la percepcion del riesgo pais. Ello dio
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lugar a un aumento del costo del financiamiento externo para la
economia mexicana.

Entre los factores explicativos de los acontecimientos

anteriores destacan los que se sefialan a continuacion:

(@)

(b)

(©)

El incremento de la aversion al riesgo en los mercados
internacionales de capital ha impactado adversamente al
mercado accionario y al de los bonos soberanos y
corporativos. Este fendmeno ha sido consecuencia de lo
siguiente:

* Un menor optimismo respecto a la recuperacion
de la economia mundial;

« Las dificultades inherentes al financiamiento del
creciente déficit de la cuenta corriente de los
Estados Unidos y la depreciacion del dolar;

* Los escéndalos relacionados con las précticas
contables de las empresas en los Estados Unidos y
en Europa;

» La falta de solucion a la crisis de Argentina y su
contagio sobre Uruguay;

* Los problemas financieros por los que
actualmente atraviesa la economia brasilefia; y

» La incertidumbre geopolitica derivada de la tensa
situacion que subsiste en el Medio Oriente, de la
lucha contra el terrorismo internacional y del
conflicto entre la India y Pakistan.

La moderacién del optimismo respecto a la recuperacion
economica en los Estados Unidos ha afectado de manera
importante el crecimiento esperado de la economia
mexicana, e influido desfavorablemente sobre el precio
de los activos nacionales; y

La menor probabilidad que le asignan los inversionistas al
avance de la agenda pendiente de reformas estructurales,
por el clima de tensién politica que prevalece en el pais.



Grafica 16

Puntos Rendimiento Neto de la Deuda Publica Externa
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Indicadores del Riesgo Pais y Tipo de Cambio

Rendimiento Neto del Bono UMS26

base a Diferentes Plazos E&Jntos y Tipo de Cambio  Pesos por dolar
ase . 10.0
330 410 :."
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290 380 UMS26 ;98
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FUENTE: Bloomberg y Banco de México.

Nota: El rendimiento neto del bono UMS26 es la diferencia entre su rendimiento bruto con el de un bono del gobierno de los Estados Unidos

de vencimiento similar.

Durante el segundo trimestre la cotizacion del peso

experimentd una depreciacion. Este movimiento tuvo su origen, en
parte, en el deterioro de la percepcion del riesgo pais (Grafica 16).
Asimismo, la moneda nacional registré una correlacion positiva
con los movimientos de la cotizacion délar/euro (Gréfica 17). Esta
correlacion puede responder a varias causas:

()

(b)

En la medida en que la depreciacion del dolar frente al
euro es reflejo de una contraccion de la oferta de recursos
dirigida a los Estados Unidos, ello tiene como
consecuencia un aumento del costo del financiamiento de
la inversion en ese pais. Debido a que aproximadamente
el 80 por ciento de la IED que llega a México proviene de
los Estados Unidos, es probable que ésta sea recortada,
impactando de manera negativa al crecimiento econémico
y limitando las fuentes de financiamiento de largo plazo
para la cuenta corriente de Meéxico;

Una disminucion drastica de los flujos de capital hacia
América del Norte implicaria que todas las monedas de la
region tuvieran que depreciarse en términos reales. Sin
embargo, debido a la aparente baja sensibilidad de la
balanza comercial de México ante los movimientos del
tipo de cambio, es probable que la depreciacion real del
peso, necesaria para compensar dicha perturbacion en la
cuenta de capitales, pudiera ser mayor que la registrada
por el ddlar; y
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(© En ocasiones los participantes en los mercados
financieros operan con base en la aplicacion de reglas
mecanicas que se apoyan en observaciones casuisticas.
Cuando este tipo de practica es adoptado por un nimero
importante de agentes economicos, su influencia puede
terminar validando los supuestos en que se sustenta dicha
regla. Esto ocurrié en el afio 2000 cuando la cotizacion
del peso guarddo una relacion estrecha con los
movimientos del indice NASDAQ. Sin embargo,
eventualmente dicha relacion ces6 y no se ha vuelto a
presentar. Bajo esta Optica, la referida correlacion entre la
cotizacion peso/dolar y la délar/euro ha servido como
elemento detonador para inducir una depreciacion
cambiaria que el mercado juzgd necesaria. Una vez
ocurrido el ajuste, existe la posibilidad de que dicha
conexion se debilite hasta llegar a desaparecer.

Gréfica 17 Tipo de Cambio del Peso frente al Dolar y del Délar frente al Euro:
2001-2002
Pesqs por Pesos/Délar Délares
dolar por euro
e Djlares/ Euro 1.00
9.9
9.7 0.95
9.5
0.90
9.3
0.85
9.1
8.9 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0.80
E F J J A ¢} N E F M M J
2001 2002

FUENTE: Reuters
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El debilitamiento del optimismo respecto a la
recuperacion economica en los Estados Unidos y la percepcion de
que el progreso en la agenda pendiente de reformas estructurales en
Meéxico sera mas lento, incidieron en forma directa sobre la
cotizacion del peso. Lo anterior, ademas del efecto indirecto que
ejercieron via su influencia sobre la percepcion del riesgo pais.
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Dichas influencias directas se derivan de que los factores
mencionados impactan negativamente al crecimiento potencial de
la economia nacional. Si una economia crece menos en €l largo
plazo ello conlleva un tipo de cambio rea de equilibrio més
depreciado.

En algunos circulos se ha mencionado que la depreciacion
del peso fue inducida por la reduccion del “corto” instrumentada en
abril. El mecanismo a través del cua este resultado se hubiese
producido habria sido mediante la reduccion de las tasas de interés
internas y de la brecha entre éstas y las externas. Los movimientos
de las tasas de interés a partir de la segunda mitad de abril han sido
precisamente en el sentido contrario al implicito en dicha hipétesis.
Esto es, tanto las tasas internas como el diferencia entre éstasy las
externas, aumentaron. Asimismo, los movimientos del peso
comenzaron antes de la accion mencionada de politica monetaria

(Gréfica 18).

Tasa Real de Fondeo y Tasa Real de Fondos Federales y Tipo de
Cambio y Objetivo de Saldos Acumulados (“Corto™)

Variacion mensual en por ciento
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FUENTE: Banco de México, INFOSEL y Bloomberg

I1.2.5. Precios Administrados y Concertados

Al cierre del trimestre € incremento a tasa anual del
subindice de precios administrados y concertados fue de 6.9 por
ciento. EI movimiento al alza que registro lainflacion anua de este
subindice estuvo determinado por €l aumento de los precios
administrados, particularmente del gas doméstico.
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En abril, mayo y junio la inflacion mensual del subindice
de precios administrados y concertados'? resulté, respectivamente,
de 0.66, -0.21 y 0.50 por ciento. Cabe resaltar que los incrementos
mensuales del subindice de precios administrados y concertados se
comparan desfavorablemente con los observados durante los
mismos meses de 2001."

En cuanto a los productos con precios administrados, en
abril, mayo y junio éstos registraron variaciones mensuales de 0.95,
-0.85 y 0.92 por ciento respectivamente. Por otra parte, los
servicios y productos con precios concertados, experimentaron
incrementos mensuales de 0.44, 0.30 y 0.17 por ciento.

En el caso de los bienes con precios administrados, el
comportamiento reportado es atribuible a que en abril y mayo se
elevo significativamente el precio del gas doméstico. En particular,
en abril, mayo y junio la inflacion mensual del gas doméstico se
ubicé en 5.43, 8.19 y 1.70 por ciento, respectivamente. Estos
aumentos estuvieron ligados al incremento del precio internacional
del petréleo (referencia para el del gas domestico). Si bien el alza
de los precios del gas domestico se vio parcialmente compensada
por la baja de las tarifas eléctricas, el decremento estacional de
éstas asociado a la entrada en vigor de las tarifas de verano fue
menos pronunciado que en afios pasados. La inflacion mensual de
las tarifas eléctricas fue de -1.79, -11.03 y 1.11 por ciento en esos
meses, respectivamente. En lo que concierne a los bienes con
precios concertados, aquéllos cuyas tarifas experimentaron los
mayores aumentos fueron el estacionamiento, los taxis y el
transporte colectivo, con incrementos mensuales de 1.73, 0.74 y
0.48 por ciento.

11.2.6. Resumen

La inflacion anual del INPC se mantuvo estable durante
los primeros dos meses del periodo abril-junio de 2002 pero
repunto al final del trimestre. Ello fue consecuencia del aumento
que registré la inflacion anual de los subindices de precios
agropecuarios y de los administrados y concertados. Por otra parte,
la inflacion anual subyacente descendié significativamente. En

2 La canasta del subindice de los precios administrados se compone de los siguientes

productos: gasolina, gas doméstico y electricidad. Los productos con precios
concertados son: telefonia de larga distancia internacional, servicio de telefonia local,
larga distancia nacional, linea telefonica, taxi, autobis urbano, Metro o transporte
eléctrico, autobls foraneo, transporte colectivo, estacionamientos, tenencia de
automovil, cuotas de autopistas, aceites y lubricantes, y cuotas y licencias.

Las variaciones fueron de —0.48, -0.98 y 0.18 por ciento en abril, mayo y junio de 2001,
respectivamente.
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particular, al cierre del segundo trimestre de 2002 esta Ultima
contribuyo con 2.66 puntos porcentuales a la inflacion general, de
los cuales 0.79 correspondieron a las mercancias y 1.87 a los
servicios (Cuadro 10). Ello marca una diferencia con la incidencia
que tuvieron esos dos rubros al término del primer trimestre, ya que
en ambos casos fue mayor, de 1.13 y 1.92 puntos porcentuales
respectivamente. La contribucion del incremento de los precios de
los productos agropecuarios al crecimiento del INPC aument6 de
0.32 puntos porcentuales en marzo a 0.59 puntos en junio. Por otra
parte, la contribucién del aumento de los bienes administrados y
concertados pas6 de 0.84 a 1.25 puntos en el mismo lapso.
Finalmente, la contribucion de la inflacion anual de los servicios
educativos se mantuvo en un nivel similar al observado en el
trimestre pasado.

Incidencia de los Componentes del INPC sobre la Inflaciéon Anual
General

Puntos Porcentuales

Junio-2002 Marzo-2002 Junio-2001

INPC 4.94 4.66 6.57
Subyacente 2.66 3.04 4.28
Mercancias 0.79 1.13 2.22
Servicios 1.87 192 2.06
Agropecuarios 0.59 0.32 0.28
Educacién 0.44 0.46 0.45
Administrados y Concertado 1.25 0.84 1.56
Administrados 0.58 0.11 0.87
Concertados 0.67 0.73 0.69

El comportamiento que mostraron los precios en el
contexto de la depreciacion cambiaria que tuvo lugar durante el
segundo trimestre de 2002, sugiere que podria haberse debilitado la
transmision de las variaciones del tipo de cambio hacia los precios.
Al respecto, es significativo que el proceso de desinflacion en el
sector de las mercancias, cuyos precios son mas sensibles a los
movimientos del tipo de cambio, no se ha desacelerado. Sin
embargo, para confirmar la validez de esta conclusion es necesario
vigilar la evolucion que tenga la inflacion subyacente de las
mercancias durante los proximos meses.
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La Politica Monetaria Durante el Segundo
Trimestre de 2002
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En la presente seccion se exponen las razones que llevaron
al Banco de Meéxico a modificar la postura de la politica monetaria
durante el periodo abril-junio. Como complemento de lo anterior,
también se presenta un analisis de la evolucion en el trimestre de
las expectativas de inflacion y de las tasas de interés nominales y
reales. Lo anterior, en razon de la influencia que ejercen ambas
variables sobre las condiciones monetarias imperantes en la
economia y sobre las percepciones del publico respecto al proceso
inflacionario. Por ultimo, se comenta la trayectoria que mostraron
la base monetaria y otros agregados monetarios y crediticios.

1.1. Acciones de Politica Monetaria

El 12 de abril la Junta de Gobierno del Banco de México
decidié disminuir el “corto” de 360 a 300 millones de pesos,
manteniéndolo en ese nivel durante el resto del trimestre.

Como se comento en el pasado Informe sobre la Inflacion,
el 8 de febrero de 2002 se aumento el “corto” a 360 millones de
pesos. La medida se tomo con el fin de evitar un posible deterioro
de las expectativas de inflacion y de prevenir la eventualidad de un
contagio sobre la formacidn de los precios en general. Esto Gltimo,
debido al impacto inflacionario derivado de la eliminacion parcial
del subsidio a las tarifas eléctricas que fue anunciada por el
Gobierno Federal el 29 de enero y entrd en vigor a partir del 8 de
febrero. El incremento del INPC causado por el efecto directo de la
reduccion del subsidio a las tarifas eléctricas se estim6 en 0.37
puntos porcentuales.

En consecuencia, el incremento del “corto” aplicado en
febrero tuvo un carécter eminentemente preventivo. La finalidad
fue coadyuvar a generar las condiciones monetarias apropiadas
para alcanzar los objetivos de inflacién propuestos tanto para el
presente aflo como para 2003.

La accion de politica monetaria instrumentada en febrero,
junto con otros elementos, parece haber surtido el efecto deseado
en lo concerniente a la formacion de las expectativas. Ello se
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corrobora con la revision a la baja que mostraron en esos meses los
prondsticos de inflacion.

Si bien en febrero la inflacion anual del INPC experimento
un incremento, debido como se dijo al aumento que registraron los
subindices de los productos agropecuarios y de los administrados y
concertados, la inflacién mensual no result6 elevada. Asimismo, en
marzo la inflacién general disminuyd. Por su parte, la inflacion
anual subyacente descendi6 tanto en febrero como en marzo.

Un elemento adicional que se tomo en consideracion para
la decision de disminuir el “corto” en abril, fue el hecho de que si
bien la inflacion anual de los servicios no habia mostrado una
reduccion considerable durante los primeros meses del afio,
existian factores que permitian anticipar su moderacion. Entre ellos
cabe destacar los que se sefialan a continuacion: i) la atenuacién
que registraron durante el primer trimestre los incrementos
salariales contractuales, con respecto a los observados en 2001, ii)
la debilidad de la actividad economica y iii) la holgura
prevaleciente en el mercado laboral. En realidad, en el segundo
trimestre se observd una disminucion marginal de la inflacion
subyacente anual de los servicios.

El efecto de las influencias mencionadas tiende a
manifestarse con un rezago sobre la evolucion de los precios, en
particular de los servicios. En primer lugar, debido a que la revision
de los salarios contractuales en un mes determinado se aplica s6lo a
una fraccion de todos los contratos laborales en la economia. Por
ejemplo, si el niumero de contratos y de trabajadores afectados se
distribuyera uniformemente en todos los meses del afio, la Gltima
negociacion contractual determinaria la evolucion del salario de tan
solo la doceava parte de la fuerza laboral.

En segundo lugar, usualmente wuna desaceleracion
economica se traduce al inicio en una produccion més baja y con
posterioridad en debilidad del mercado laboral. Ello, a causa de que
los costos asociados a los despidos de personal llevan a que las
empresas esperen a juzgar el grado de permanencia de las
condiciones desfavorables en la economia antes de recortar la
planta laboral. Por ultimo, existe una inercia importante a lo largo
del afo en lo que hace a la determinacion de los salarios
contractuales. Ello, ya que los trabajadores de un mismo sector de
la produccion tienden a demandar incrementos similares a los
otorgados por otras empresas de ese ramo a principios del afio, aun
cuando las condiciones imperantes en la economia hayan cambiado
significativamente. Lo anterior da lugar a que los ajustes mas
importantes de los salarios contractuales ocurran en determinadas
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épocas del afo, particularmente durante los primeros y los ultimos
meses.

En el segundo trimestre se presentaron diversos fendmenos
que podrian haberse interpretado como causales de mayores
presiones inflacionarias. Entre ellos destacan la depreciacion
cambiaria a partir de abril, el aumento de la inflacion del INPC en
junio y el incremento en el mismo mes de la inflacion esperada
para 2002. Sin embargo, al analizarse las implicaciones de lo
sucedido, no se encontr6 que dichos fendmenos necesariamente
conllevaran presiones inflacionarias futuras. En cuanto al
incremento de la inflacion en junio, como se indica en la seccion de
este Informe sobre la evolucion de los precios, éste se debid a un
alza importante de las cotizaciones de los productos agropecuarios.
Como se ha sefialado, los precios de los bienes excluidos del
subindice subyacente presentan una volatilidad significativa. Por
tanto, su comportamiento no es siempre un indicador confiable de
la tendencia de mediano plazo de los precios. En contraste, durante
el segundo trimestre la inflacion subyacente se mantuvo en la
trayectoria descendente que viene observdndose desde hace
muchos meses.

La inflacion esperada para 2002 subido en el segundo
trimestre a 4.76 por ciento, con un incremento de 0.18 puntos
porcentuales respecto al prondstico recabado en marzo (Gréfica
19). Ello es atribuible, en lo esencial, a que en abril y junio la
inflacion del INPC experimentd incrementos mayores que los
anticipados. Sin embargo, tomando en cuenta estos valores ya
observados, la inflacion del INPC esperada para la segunda mitad
del afio no se ha alterado.

La expectativa de un efecto transitorio del aumento de la
inflacion del INPC se confirma al notar que durante el trimestre
objeto de este Informe la inflacion esperada para los proximos 12
meses disminuyé de manera significativa. Asimismo, la inflacion
prevista para 2003 se mantuvo practicamente constante.** En
particular, en abril se observo una reducciéon sustancial de la
inflacion estimada para los siguientes 12 meses. De ello se deduce
que para abril de 2003 ya se habran absorbido en su totalidad los
efectos causados sobre la inflacion anual por los aumentos de una
sola vez de los precios administrados y concertados.

' La inflacion esperada para los siguientes doce meses fue de 4.15% en junio, lo que
implicé una disminucién de 0.3 puntos porcentuales con respecto al pronéstico obtenido
en marzo. Al cierre del trimestre, la inflacion esperada para 2003 se ubic6 en 3.79%, lo
gue representd un aumento de 0.01 puntos porcentuales desde marzo. Este ultimo
pronoéstico se ha mantenido practicamente constante desde febrero del presente afio.
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Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldos Acumulados
(“Corto”)

Expectativas de Inflacién para los Siguientes 12 meses
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Cabe notar que la revision al alza de las expectativas de
inflacion para 2002 no parece haber obedecido a la depreciacion
del tipo de cambio ocurrida durante el segundo trimestre. Ello,
debido a que hasta el momento no se tiene evidencia de que ese
movimiento se haya traducido en presiones inflacionarias. En
particular, la inflacion subyacente de las mercancias ha
permanecido en una sostenida tendencia descendente a pesar del
incremento en la paridad.’> Asimismo, las expectativas relativas a
la inflacion subyacente y para los siguientes 12 meses han sido
revisadas a la baja.

Si bien en las ultimas décadas se ha observado en México
una correlacion alta entre las depreciaciones cambiarias y la
inflacion, las caracteristicas de la economia han cambiado de
manera importante. Asi, algunas de las particularidades actuales
apuntan a que podria existir una transmision menos intensa de los
movimientos cambiarios a los precios. Destacan entre las aludidas
caracteristicas las siguientes: un régimen de tipo de cambio
flexible, una inflacion mas baja y una volatilidad menos
pronunciada de la economia mexicana. Por tanto, resulta
conveniente examinar los episodios mas recientes de depreciacion
cambiaria y las repercusiones que han tenido sobre la inflacion. Por

¥ Lainflacién subyacente para 2002 esperada al cierre del trimestre se situé en 4.2%.

o1



BANCO DE MEXICO

ejemplo, entre la octava y la decimonovena quincena de 1998 se
observé una transmision rapida de la depreciacion del tipo de
cambio a la inflacion. Como se recordara, en ese lapso la paridad
se deprecié 20.5 por ciento y la inflacion anual subyacente de las
mercancias aument6 de 14.6 a 17.5 por ciento. En esa ocasion, la
transmision ya fue sustancialmente menor que la registrada en el
pasado. Ademas, cabe recordar la incertidumbre sobre el marco
macroeconomico que se presentd en esas fechas como
consecuencia del contagio de la crisis rusa y de la caida del precio
del petroleo. Por otra parte, en el periodo de depreciacion ocurrido
durante el segundo trimestre de 2000 el comportamiento resulto
notablemente distinto. En las seis quincenas previas a las
elecciones federales que se celebraron el 2 de julio de ese afio, el
tipo de cambio se deprecidé 7.2 por ciento, sin que ello afectase el
ritmo al que descendia la inflacion anual subyacente de las
mercancias. Esta Ultima pas6 de 10.5 a 8.4 por ciento. Por ultimo,
en el episodio més reciente, que tuvo lugar durante el segundo
trimestre de 2002, el tipo de cambio se deprecié 8.5 por ciento
entre la septima y la doceava quincena del afio, sin que ello haya
mitigado la velocidad de la desinflacion en el sector de las
mercancias (Grafica 20).

Gréafica 20 Indice Subyacente de las Mercancias y Tipo de Cambio
Variacion anual en por ciento
1997-1998 2000 2001-2002
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Al compararse las variaciones quincenales del subindice
de precios subyacente de las mercancias a lo largo del segundo
trimestre de 2002 con las registradas en el mismo periodo de los
dos afos previos, cuando el tipo de cambio mostrd un
comportamiento estable, se aprecia que en la etapa mas reciente
éstas resultaron inferiores a las de los afios anteriores (Gréfica 21).
Incluso, durante tres quincenas de 2002 dicha variacion fue
negativa.



INFORME SOBRE LA INFLACION ABRIL-JUNIO 2002

Gréfica 21 Indice Subyacente de las Mercancias
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El debilitamiento de la transmision de las variaciones del

tipo de cambio a los precios que parece haberse materializado en
los dltimos afios puede obedecer a varios factores. Entre ellos
destacan los siguientes:

()

(b)

(©)

Bajo el régimen actual de libre flotacion, el tipo de
cambio experimenta movimientos en ambas direcciones.
Por ello, los agentes econdmicos son ahora mas cautos
para modificar sus precios y no reaccionan de manera
automatica frente a variaciones de la paridad;

La debilidad que ha mostrado la demanda agregada no
conforma un entorno propicio para trasladar al
consumidor, via la elevacion de los precios, los
movimientos del tipo de cambio. Por tanto, los
comerciantes parecen haber enfrentado esta coyuntura a
través de margenes de utilidad mas estrechos;

Muchos contratos y precios se habian estipulado tomando
en cuenta una mayor depreciacion que la observada en
2001 y en lo transcurrido del presente afio. Por ello, al
parecer dicha depreciacion ya se encontraba incorporada
en un numero elevado de precios en la economia.
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(d) El alza de las tasas de interés que tuvo lugar durante el
periodo en paralelo con la depreciacion del tipo de
cambio; y

(e) La experiencia de paises con un nivel bajo de inflacion y

un grado similar de apertura comercial al de México
—como Nueva Zelanda, Australia y Canada— sugiere que
con la estabilizacion la transmision de los movimientos
del tipo de cambio a precios se torna més lenta y de baja
intensidad. Ello es atribuible en gran medida a la mayor
credibilidad que ha ganado la politica monetaria en
cuanto al cumplimiento de las metas de inflacién. Lo
sucedido en Chile y Brasil también confirma lo anterior.
El esquema de objetivos de inflacion, aunado a la firme
determinacion por parte de la autoridad monetaria en
cuanto a aplicar las acciones correctivas necesarias para
abatir la inflacion, se ha convertido en la nueva ancla
nominal de estas economias.

El hecho de que la depreciacion cambiaria no haya afectado
la evolucion de la inflacién no permite descartar la posibilidad de
que ello todavia pudiera ocurrir. Por tanto, es importante continuar
vigilando el comportamiento de los precios, ya que aun no ha
transcurrido un periodo lo suficientemente largo como para
garantizar que el fendbmeno no se materializara. Ademas, las
razones que explican la menor fuerza de la transmision de las
variaciones cambiarias a los precios, también sugieren que esta
influencia pudiera aparecer con demora.

Durante el trimestre reportado la evolucion de las tasas de
interés internas (nominales y reales) fue muy similar a la de las
externas, salvo en las fechas cercanas a la modificacion del “corto”
en las cuales se registrd una disminucion transitoria de los
rendimientos de los activos denominados en pesos (Gréfica 22).'°

A partir del primero de mayo, las tasas de interes que
enfrentan los agentes mexicanos en el exterior mostraron una
tendencia al alza. Ello obedecié al incremento en la aversion al
riesgo en los mercados financieros internacionales y al cambio de
las expectativas respecto al crecimiento futuro de la economia de
México, tema que se comenta en la seccion anterior.

®El rendimiento nominal promedio de los Cetes a 28 dias baj6 31 puntos base entre las
cinco jornadas de mercado anteriores y posteriores a la disminucion del “corto”. La
reduccion correspondiente de la tasa de interés nominal de los Cetes a 91 dias fue de
44 puntos base. En contraste, el rendimiento del bono UMS26 sélo baj6 2 puntos base
en el mismo periodo.
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Estos hechos y la depreciacion del dolar estadounidense
respecto al euro y al yen también ayudan a explicar la depreciacion
del peso frente al dolar que tuvo lugar durante el periodo. Es
relevante resaltar que el libre ajuste de las tasas de interés que
permite el “corto”, hace que el acomodo de los precios de los
activos nacionales debido a una menor demanda se distribuya entre
las tasas de interés y el tipo de cambio. En consecuencia, la
depreciacion y la volatilidad del tipo de cambio observadas han
sido menores quiza que las que se habrian presentado en un entorno
de tasas de interées fijas 0 en otro en el cual éstas respondieran de
forma mas lenta.

Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales” y
Rendimiento Total del Bono UMS26

Por ciento
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1/ Tasas de interés nominales deflactadas por las expectativas de inflacion para los proximos 12 meses.

En sintesis, durante el segundo trimestre se observo que el
incremento preventivo aplicado al “corto” en febrero evito que el
aumento no anticipado de los precios de los bienes administrados
por el sector publico causara presiones inflacionarias adicionales.
Posteriormente, otros elementos como la expectativa de un
descenso adicional de la inflacion subyacente llevaron a que en
abril se decidiese la disminucién del “corto”. Sin embargo, en el
periodo posterior ocurrieron diversos eventos externos de signo
desfavorable. Estos se tradujeron en una depreciacion del tipo de
cambio asi como en tasas de interés mas elevadas. Al momento de
publicar el presente Informe no se tenia evidencia de que el ajuste
cambiario se hubiera manifestado en presiones sobre los precios
que obstaculizaran el cumplimiento del objetivo de inflacion.
Como quiera, el Banco de México se mantendra atento a la
manifestacion de dichas presiones, para contrarrestarlas en su caso.
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l.2. Agregados Monetarios y Crediticios

[1.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales Netos

El crecimiento atasaanua del saldo de la base monetaria
durante el segundo trimestre de 2002 resulté de 15.3 por ciento en
promedio, superior a observado en € trimestre precedente (14 por
ciento). Esta variacion también fue mayor que e prondstico
publicado en € Programa Monetario, registrandose durante €l
trimestre una desviacion de 3.4 por ciento en promedio y de 5.3 por
ciento asu cierre.

La evolucién de la base monetaria en € periodo se
explica por un crecimiento econédmico mayor gque € previsto y por
tasas de interés mas bagjas. Esto dltimo implicd una reduccion del
costo de oportunidad de mantener saldos liquidos (Gréfica 23). Sin
embargo, otro factor que pudo haber incrementado la demanda de
billetes y monedas es €l alza de los costos por retiro de efectivo a
través de cgjeros autométicos y por la expedicion de cheques. Asi,
en el afo se ha podido observar que € referido aumento en costos
se ha reflggado en un monto mayor de retiro promedio de los
cajeros automaticos, a la vez que ha disminuido € nimero de
transacciones (Gréfica 24).

Base Monetaria

a) Base Monetaria y Actividad Econémica b) Remonetizacion” y Tasa de Interés
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1/ La remonetizacién se calcula como el cambio porcentual del cociente de la base monetaria y el producto nominal.

Fuente: INEGI y Banco de México.
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Gréfica 24 Costo Promedio de Obtener Efectivo y Operaciones en Cajeros
Automaticos
Costo Promedio de Obtener Efectivo Operaciones en Cajeros Automaticos”
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Fuente: PROSA
1/ Numero de operaciones en el sistema Red.

En el primer semestre de 2002 los activos internacionales
netos del Banco de México aumentaron 773 millones de dolares.
Al respecto, es pertinente recordar que el Banco Central tiene como
fuente principal de divisas a PEMEX y como demandante de éstas
al Gobierno Federal. Asi, durante el primer semestre de 2002 el
Gobierno Federal compro divisas por 3,860 millones de dolares,
mientras que PEMEX vendio dolares al Banco de México por un
monto similar (3,684 millones de ddlares).

Durante el primer semestre de 2002 el crédito interno neto
disminuy6 21.3 miles de millones de pesos. Ello se explica
principalmente por la caida estacional que experimenta la base
monetaria y, en menor medida, por la acumulacion de activos
internacionales netos. El crédito interno neto del Banco de México
se calcula restando de la base monetaria el saldo de los activos
internacionales netos. Este agregado crediticio es una medida de la
posicion financiera del Banco Central frente al mercado interno.
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Cuadro 11 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones

Saldos Flujos efectivos Flujos efectivos Flujos efectivos

enero - marzo abril - junio acumulados

Al 31 Dic. Al 30 Jun. 2002 2002 al 30 de junio de
2001 2002 2002
(A) Base Monetaria (Pesos) 225,580 211,893 -9,272 -4,416 -13,688
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) ?/ 411,315 454,325 13,497 -5,838 7,660
Activos Internacionales Netos (Dolares) ?’ 44,857 45,630 1,453 -680 773
Variaciéon de Activos Internacionales Netos 1,453 -680 773
Pemex 3,382 302 3,684
Gobierno Federal -2,004 -1,856 -3,860
Otros 75 874 949
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] ~ -185,735 -242,432 -22,769 1,422 -21,347

Memorandum:

(D) Reserva Internacional (Délares) ¥ 40,880 42,723 1,349 494 1,843

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. La diferencia entre los saldos de activos internacionales netos expresados en moneda nacional no
corresponde al concepto de flujos efectivos, debido a que los saldos se valdan al tipo de cambio del dia. Esta consideracién también
explica que las diferencias entre los saldos de crédito interno neto no sean iguales a los flujos efectivos reportados.

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

3/ Segun se define en la Ley del Banco de México.
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lll.2.2. Agregados Monetarios

El saldo promedio del medio circulante crecié 17.5 por
ciento en términos reales en el segundo trimestre (13.3 por ciento
en sus componentes en moneda nacional).!’” El incremento de la
demanda de medios de pago se relaciona con la baja de las tasas de
interés (costo de oportunidad de mantener saldos liquidos) y con la
recuperacion de la actividad econémica. Sobre el primer factor es
pertinente sefialar que no solo ha tenido lugar una importante
reduccion absoluta de las tasas de interés de los instrumentos
financieros, sino que también se ha estrechado el diferencial del
rendimiento que reciben la captacion a plazo y las cuentas de
cheques. En general, lo anterior se ha reflejado en una mayor
participacion de la captacion liquida (cuentas de cheques y nébmina)
dentro de la captacion bancaria total. Finalmente, de un analisis de
las series de tendencia se desprende que la tasa de variacion
mensual del medio circulante ha estado disminuyendo desde
noviembre de 2001 (Gréfica 25).

" La tasa de variacion anual del medio circulante sin el efecto de los depésitos liquidos en
moneda extranjera relacionados con la compra de Banamex por Citigroup fue de 12.9
por ciento en términos reales (promedio del segundo trimestre). A su vez, las cuentas de
cheques en moneda extranjera sin dicho efecto crecieron a una tasa real anual de 7.1
por ciento
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Gréfica 25 Medio Circulante (M1) y Rendimiento de la Captacion Bancaria
a) Serie de Tendencia del Medio b) Tasa de Interés Real de las Cuentf}s
Circulante en Términos Reales de Cheques y del Pagaré a 28 dias
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1/ Tasa real ex-ante. Tasa bruta de ventanilla para el Pagaré a 28 dias.

El agregado monetario amplio (M4) se expandié a una
tasa real anual de 9.3 por ciento en promedio durante e segundo
trimestre de 2002. De enero a junio € ahorro financiero total se
incrementd en 112.9 miles de millones de pesos, de los cuaes 57.3
miles de millones provinieron del SAR (Siefores, fondos de
vivienda y otros fondos de retiro). De hecho, excluyendo este
altimo concepto la variacion real anual de M4 en e segundo
trimestre disminuye a 6.5 por ciento (Cuadro 12).

Cuadro 12 Agregados Monetarios
Variacion real anual de los saldos promedio en por ciento
2001 2002
oct-dic ene-mar abr-jun
M1 13.32 16.81 17.50
Billetes y Monedas en Poder del Publico 4.88 10.46 12.52
Cuentas de Cheques M.N. 8.13 11.14 11.31
Cuentas de Cheques M.E. 64.22 59.64 58.46
Depésitos en Cuenta Corriente 16.67 22.49 23.29
M 4 10.41 9.62 9.28
Captacion Bancaria 1.10 -3.66 -6.12
Valores Publicos ¥% 24.98 25.54 27.95
Valores Privados % 10.57 26.21 20.42
Otros fondos de vivienda y retiro ¥ 13.75 12.60 11.60
Memorandum:
M4 sin SAR 7.42 6.53 6.49

1/ Incluye valores del Gobierno Federal, BPAS y BREMS.

2/ Incluye la tenencia de Siefores.

3/ Incluye los fondos para la vivienda y los fondos para el retiro en el Banco de México.

La estructura del ahorro financiero se ha modificado
sustancialmente en los Ultimos afios. En particular, € peso relativo
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de la captacion bancaria ha disminuido de forma importante
(Gréfica 26). Asi, en € segundo trimestre de 2002 este rubro
experimentd en promedio una variacion real anual negativa de 6.1
por ciento. El cambio de la estructura de M4 ha tenido como
contrapartida un menor financiamiento al sector privado através de
la bancay una expansion del financiamiento a través de valores del
sector publico. A junio, éstos ultimos absorbieron e 38 por ciento
del saldo del ahorro financiero interno.

Gréfica 26 Agregado Monetario M4

Estructura porcentual por tipo de instrumento
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La caida de la captacion bancaria no implica que la banca
no sea el principa intermediario del ahorro interno. Esto se aprecia
a afadir a la captacion tradicional las ventas de titulos en reporto
por parte de la banca comercial y la captacion de las sociedades de
inversion de deuda asociadas a |los grupos financieros (Gréfica 27).



INFORME SOBRE LA INFLACION ABRIL-JUNIO 2002

Gréfica 27 Intermediacion de la Banca Comercial y de las Sociedades de
Inversion Asociadas a Grupos Financieros
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[11.2.3.  Financiamiento al Sector Privado

La informacion disponible a junio de 2002 indica que a
pesar de que el crédito directo otorgado por la banca comercial al
sector privado continta deprimido, en el segundo trimestre éste
mostré una recuperacion con relacion al primero. Lo anterior es
atribuible al incremento del crédito vigente'®, cuyo saldo a dicho
mes resultd superior en 22.3 mil millones de pesos al observado al
cierre de marzo (Gréfica 28).

8 El concepto de crédito vigente utilizado en la presente seccién excluye la cartera
asociada a los programas de apoyo a deudores y de saneamiento bancario (pagarés
IPAB-FOBAPROA y los Cetes-Udis).
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Gréfica 28 Crédito Directo Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado
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La evolucidn del crédito vigente al sector privado se debi6 en
gran medida a la expansion del crédito al consumo, cuyo saldo
registrd en junio una variacion real anual de 32.9 por ciento. Las
tarjetas de credito representaron en mayo el 58.8 por ciento del
saldo de dicho crédito y constituyen el rubro méas vigoroso del
crédito bancario (Grafica 29a). Si bien el creédito bancario
canalizado a la compra de bienes duraderos ha aumentado, el
otorgado por las Sofoles Automotrices ha sido el de mayor
expansion (crecimiento superior a 30 por ciento en términos reales)
y excede al primero en aproximadamente 40 por ciento (Gréfica
29a).

En cuanto al saldo del financiamiento a la vivienda, el
concedido por las Sofoles hipotecarias sumo 46.7 miles de millones
de pesos a mayo (crecimiento real anual de 34.3 por ciento). Por
otra parte, no obstante que en fechas recientes se han ofrecido
nuevos esquemas de crédito bancario para la vivienda, este rubro
contindla deprimido, registrandose a junio una contraccion del
crédito vigente de 3.7 por ciento a tasa real anual (Grafica 29b).
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Gréfica 29 Crédito al Consumo y a la Vivienda Otorgado por la Banca
Comercial y por las Sofoles”

Saldos en miles de millones de pesos
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1/ La informacién de las Sofoles corresponde a la cartera neta de créditos registrada por la AMSOFOL.

Respecto a financiamiento a empresas y personas fisicas
con actividad empresarial, destaca el flujo de recursos intermediado
por canales distintos a financiamiento bancario. En particular, en
junio & saldo de valores privados'® colocados a través de la Bolsa
Mexicana de Valores resulté de 150.7 miles de millones de pesos,
monto 20.5 por ciento superior en términos reales a observado en
e mismo lapso del afio previo. El sado de este tipo de
financiamiento destaca por su vigor y representa el 56.2 por ciento
del crédito vigente otorgado por la banca a empresas. Este ultimo
reporté en junio una contraccion real atasa anual de 4.3 por ciento
(Gréfica 30a).

Uno de los factores que explica e crecimiento del
financiamiento a través de valores privados es la importante
disminucion de las tasas de interés de éstos titulos. En particular
destaca que las tasas de interés del papel comercia (titulos que en
promedio tienen un plazo de colocacion de 47 dias) y la de los
certificados bursdtiles (instrumentos de reciente creacién que en
promedio tienen un plazo de colocacién de 1,710 dias) se ubicaron
por debajo de 11 por ciento durante € primer semestre (Gréfica
30b). Finamente, es relevante sefidar que € certificado bursitil,
por ser un instrumento muy versdil, ha sido preferido por las
empresas, habiéndose emitido un total de 20.7 miles de millones de
pesos en € lapso referido.

9 Incluye Papel Comercial, Pagaré de Mediano Plazo, Certificados Bursatiles, Certificados
de Participacion Ordinaria y Obligaciones.
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Grafica 30 Financiamiento a Empresas y Tasas de Interés
a) Financiamiento a Empresas b) Tasa de Interés del PaBeI Comercial,
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1/ Promedio ponderado de las tasas de interés devengadas en las emisiones vigentes en moneda nacional.

Las tasas de interés activas por los distintos créditos que
ofrece la banca permanecieron préacticamente constantes durante
los dos primeros trimestres del presente afio y todavia reflgaron
diferenciales amplios con respecto alas pasivas (Cuadro 13).

Cuadro 13 Tasas de Interés Activas y Pasivas

Por ciento anual

2000 2001 2002
Diciembre Diciembre Marzo Junio
Tasas Activas
Tarjeta de Crédito 44.88 35.64 35.77 35.21
Hipoteca a Tasa Fija n.e 18.43 17.83 16.58
Papel Comercial 18.26 7.73 8.57 8.62
Calificacion MXA-1 18.22 7.83 8.33 8.41
Calificacion MXA-2y 3 19.35 9.88 10.33 10.47
Tasas Pasivas
CCP M.N. 15.55 6.49 6.54 6.15
Pagaré Bancario a 28 Dias 9.44 3.08 3.44 3.25
Cuentas de Cheques 5.53 2.38 2.42 2.34
Memorandum
Cetes a 28 Dias 17.05 6.29 7.23 7.30

Fuente: Banco de México e Infosel.
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Perspectivas del Sector Privado®

Durante el trimestre abril-junio de 2002, los consultores
economicos mantuvieron practicamente sin cambio sus prondsticos
respecto a la evolucion en el presente afio de las principales
variables macroeconémicas.

IV.1. Pronostico sobre los Principales Determinantes
de la Inflacion

Los analistas financieros del sector privado esperan un
entorno externo ligeramente més favorable en comparacion con el
contemplado en el Informe anterior. Al respecto cabe destacar lo
siguiente:

(@) La modificacion de los prondsticos del sector privado
nacional relativos al crecimiento de la economia de los
Estados Unidos en el afio 2002, al pasar de 2 por ciento en
marzo a 2.6 por ciento en junio. Por otra parte, la
estimacion promedio de los analistas de los Estados
Unidos en relacion a la expansion de la economia de ese
pafs en el afio se ubicé en 2.8 por ciento®’. El promedio de
los pronésticos de tres corredurias internacionales® al
momento de publicar este Informe también fue de 2.8 por
ciento (Cuadro 14). Ademas, esas instituciones suponen
que el crecimiento en el segundo trimestre de 2002 se
haya situado en un intervalo de 2 a 3 por ciento. Sin
embargo, en respuesta a la informacion econdmica
publicada en mayo y junio, dicho grupo de bancos de
inversion reviso a la baja su expectativa de crecimiento
para el segundo trimestre. En consecuencia, el
crecimiento esperado para todo el afio también
disminuyo. Por otra parte, los analistas estadounidenses
modificaron al alza su pronostico de la variacion del
indice de volumen de la produccion industrial en ese pais
para 2002, de —0.6 por ciento en marzo a 0.3 por ciento en
mayo. Sin embargo, esta prevision fue nuevamente

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

21 Fuente: Consensus Forecasts, 10 de junio de 2002.
2 Goldman Sachs, JP Morgan y Deutsche Bank.
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corregida a 0.2 por ciento en junio y a 0.1 por ciento en
julio; y*

(b) Segun los analistas que dan seguimiento a la evolucién de
la economia mexicana, tanto nacionales como extranjeros,
en 2002 el precio promedio de la mezcla mexicana de
petréleo de exportacion sera de 19.97 délares por barril.?*

Cuadro 14 Expectativas de Crecimiento del PIB de los Estados Unidos para
2002
Variacion trimestral anualizada en por ciento
Principios de junio de 2002 Principios de julio de 2002
I I v 2002 1 11 \Y 2002
Consensus Forecasts 2.8 3.2 3.6 2.7 n.d. n.d. n.d. 2.8
Deutsche Bank 4.0 4.3 4.3 3.1 3.0 4.2 4.4 3.0
Goldman Sachs 3.0 2.5 2.5 2.6 2.0 2.5 2.5 2.5
JP Morgan 3.0 4.0 4.0 2.8 2.0 4.0 4.0 2.8
Promedio 3.3 3.6 3.6 2.8 2.3 3.6 3.6 2.8

1/ Consensus Forecasts del 10 de junio y 8 de julio de 2002. En la Gltima publicacién el pronéstico trimestral se refiere a la encuesta
realizada el 10 de junio de 2002. Por ese motivo no se hace referencia al pronéstico trimestral en este documento.
2/ Promedio de los prondsticos de las corredurias de Deutsche Bank, Goldman Sachs y JP Morgan.

Los analistas corrigieron al alza su prondstico para el
nivel del tipo de cambio al cierre de 2002, pasandolo de 9.52 pesos
por dolar en marzo a 9.80 pesos en junio. Por otra parte, el precio
de los futuros del peso al cierre de 2002 aumento de 9.37 pesos por
ddlar en marzo a 10.34 pesos en junio. Finalmente, los especialistas
encuestados estiman que el tipo de cambio se ubicara en diciembre
de 2003 en 10.18 pesos por délar (Gréfica 31)%.

%8 Consensus Forecasts de marzo, mayo, junio y julio de 2002.

24 Sj se toman en cuenta las cotizaciones a futuro del precio internacional del petréleo WTI
(1 de julio) y la diferencia con el precio de la mezcla mexicana en esa misma fecha, se
estima un precio promedio de dicha mezcla de 20.73 doélares por barril para 2002.

El futuro del tipo de cambio para diciembre de 2003 cerr6 en 10.92 pesos por dolar (28
de junio). Sin embargo, para el 19 de julio la cotizacion del futuro del tipo de cambio
para diciembre de 2002 y 2003, fue respectivamente de 9.92 y 10.66 pesos por dolar.

25
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Gréfica 31 Expectativas de Tipo de Cambio y Futuros del Tipo de Cambio para
el Cierre de 2002 y 2003
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FUENTE: Bloomberg y Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Las predicciones de los analistas sobre el incremento
nominal de los salarios contractuales para julio y agosto se
ubicaron respectivamente en 5.70 y 5.65 por ciento (Gréafica 32).

Grafica 32 Incrementos Salariales Contractuales
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FUENTE: Secretaria del Trabajo y Prevision Social. Para julio y agosto de 2002 se tomé el dato de los pronésticos del sector privado
en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado levantada por el Banco de
México en junio de 2002.
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Grafica 33
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El prondstico del sector privado relativo al incremento del
PIB real en 2002 se mantuvo casi constante, ya que fue de 1.57 por
ciento en marzo y de 1.60 por ciento en junio. La estimacion
correspondiente al crecimiento anual del PIB en 2003 se ubico en
3.99 por ciento. A la vez, para el cierre del presente afio se
anticipan déficit respectivos de la balanza comercial y de la cuenta
corriente de 10,444 y 18,979 millones de dolares. La expectativa
relativa al flujo anual de IED se reviso a la baja, de 14,151 millones
de dolares en marzo a 13,592 millones en junio.

Los indicadores sobre el clima de los negocios, las
actividades productivas del sector privado y el nivel de confianza
muestran una mejoria significativa respecto de lo reportado en
marzo de 2002. Asi, 80 por ciento de los analistas consultados
expres6 que durante el proximo semestre el ambiente de los
negocios mejorara, 16.7 por ciento menciond que se mantendra sin
cambio y solo un consultor opind que se deteriorara. Sin embargo,
en junio algunos indicadores de confianza experimentaron un
deterioro leve (Grafica 33).

Expectativas sobre el Clima de los Negocios que Prevalecerda
Durante los Proximos Seis Meses y Expectativas de la Evolucion de
la Economia en los Préximos Seis Meses
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En opinion de los analistas consultados, los principales
factores que podrian obstaculizar el ritmo de la actividad
economica durante los proximos seis meses son los siguientes: la
debilidad de los mercados externos y de la economia mundial (22
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por ciento de las respuestas); la debilidad del mercado interno y la
inestabilidad financiera internacional (13 por ciento cada una de las
respuestas); la incertidumbre politica interna (10 por ciento); y la
disponibilidad de financiamiento interno (8 por ciento).

IV.2.  Expectativas sobre la Inflacion

Los pronosticos de los analistas respecto a la inflacion
mensual en julio, agosto y septiembre de 2002 recabados en la
encuesta de junio fueron, respectivamente, 0.22, 0.32 y 0.50 por
ciento. Dichos pronosticos implican que la inflacion anual
descenderd de 4.94 por ciento en junio a 4.71 por ciento en
septiembre.

La inflacion anual esperada para el cierre de 2002 se
modificd de 4.58 por ciento en marzo a 4.76 por ciento en junio.
Por otra parte, la expectativa relativa a la inflacion subyacente para
el cierre del presente afio disminuyé de 4.47 por ciento en marzo a
4.20 por ciento en junio. La inflacion esperada para los siguientes
doce meses paso de 4.44 por ciento en marzo a 4.15 por ciento en
junio. Finalmente, la expectativa respecto a la inflacion en 2003
casi no varid, pasando de 3.78 por ciento en marzo a 3.79 por
ciento en junio (Gréfica 34). La revision al alza de las expectativas
de inflacién del INPC para 2002 es reflejo del aumento que registro
en el trimestre y no representa una modificacion de la tendencia
inflacionaria esperada en el mediano plazo. Ello se confirma por el
descenso que registraron las expectativas relativas a la inflacion
subyacente en 2002 y la inflacion general para los siguientes doce
meses, asi como por la estabilidad de la inflacidn anticipada para el
cierre de 2003.
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Gréfica 34 Evolucién de las Expectativas de Inflacion
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.
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Objetivo de Inflacion de Largo Plazo

Durante los ultimos afios, la politica monetaria del Banco
de México ha evolucionado hacia un esquema de objetivos de
inflacion.  La adopcion definitiva del enfoque se anuncio
formalmente en el Programa Monetario para 2001. En este
esquema tienen un papel fundamental el anuncio de las metas
explicitas de inflacion para el mediano y largo plazos y la estrecha
comunicacion del banco central con la sociedad.

La Junta de Gobierno del Banco de México abriga la
convicciodn de que, toda vez que las acciones de politica monetaria
inciden con rezago sobre la inflacion, una estrategia apropiada para
abatirla y procurar un entorno de inflacion baja y estable debe
trascender el horizonte inmediato. Por ello, el componente
fundamental de tal estrategia es el establecimiento de objetivos de
inflacion de mediano y largo plazos que sirvan de orientacion a las
acciones de politica monetaria y, al mismo tiempo, proporcionen a
la sociedad los parametros necesarios para comprender y evaluar
dichas acciones. Asimismo, la existencia de metas de inflacion para
el mediano y largo plazos brinda a la sociedad una guia sobre la
evolucion futura de las variables nominales, lo cual facilita las
decisiones de ahorro e inversion de los agentes econémicos, asi
como la determinacion de los precios y salarios.

Por otra parte, la adopcion de metas de inflacion de
mediano y largo plazos y el compromiso de cumplirlas por parte
del Banco de México, contribuyen a que los agentes econémicos
cuenten con una referencia para fundamentar sus expectativas
sobre la trayectoria futura de la inflacion y, en consecuencia, a que
los ajustes de precios y salarios sean compatibles con esas metas.
Esto permite conseguir los objetivos planteados con el menor costo
posible para la sociedad, al igual que evitar la contaminacién de las
expectativas inflacionarias cuando una perturbacion transitoria
provoca que se acelere el ritmo de aumento de los precios.

Las metas de inflacion proporcionan al sistema un ancla
nominal. La existencia de esta ancla permite que cuando tengan
lugar desviaciones temporales, la inflacion retome en el plazo mas
breve posible una trayectoria congruente con el cumplimiento de
las metas. Para propiciar que ello ocurra estan las acciones de
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politica monetaria del banco central y la firmeza de su intencion de
cumplir los objetivos.

Con base en las consideraciones anteriores, en enero de
1999 la Junta de Gobierno del Banco de México propuso como
meta de inflacion de mediano plazo, la convergencia de la misma al
cierre de 2003 con la de los principales socios comerciales del pais.

Posteriormente, a fin de establecer referencias de corto
plazo en esa trayectoria hacia la estabilidad de precios, en
septiembre de 1999 el Banco de México acorddé como objetivo de
politica monetaria para el afio 2000 una inflacion anual del INPC
que no excediera de 10 por ciento. Asimismo, en octubre de 2000
el Banco de México fijo como meta para 2001 una inflacion anual
no superior a 6.5 por ciento y anuncio que para diciembre de 2003
se procuraria mantener la tasa de incremento anual del INPC en un
nivel de 3 por ciento. A la vez, también se informo que la meta de
inflacion para 2002 deberia encontrarse en alrededor de 4.5 por
ciento. Més recientemente, en el Programa Monetario para 2002 el
Banco de México ratifico su compromiso de alcanzar al cierre del
presente afio una inflacion del INPC que no exceda de 4.5 por
ciento y una de aproximadamente 3 por ciento en diciembre de
2003.

En este capitulo se establece formalmente la meta de
inflacion para el afio 2003 y se define el objetivo de inflacion que
guiaré las acciones de politica monetaria en los afios subsecuentes,
es decir, el objetivo de inflacién de largo plazo.

El elemento fundamental para lograr la credibilidad
publica en las metas de inflacion que adoptan los bancos centrales
es su cumplimiento, asi como una explicacion clara y oportuna de
las causas de las desviaciones temporales que pudieran presentarse
en algunos periodos. Esta practica permite que las metas de
inflacion se conviertan en un instrumento eficaz para conseguir los
beneficios mencionados. Por ello, los resultados obtenidos en los
ultimos afios por el Banco de México, en los que se lograron los
objetivos de inflacion, han sido esenciales para cimentar la
credibilidad del publico en el nuevo esquema (Grafica 35).
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Habiéndose alcanzado en los tres afios mas recientes las
metas de inflacion, la Junta de Gobierno del Banco de México
considera pertinente especificar formalmente el objetivo de
inflacion para diciembre de 2003 y para el largo plazo.

Con base en un analisis cuidadoso, la Junta de Gobierno
ha acordado que la politica monetaria se conducira con el fin de
alcanzar en diciembre de 2003 una inflacién anual del INPC de 3
por ciento y de mantenerla permanentemente alrededor de ese
nivel.

Obviamente, aunque la politica monetaria se aplique con
la finalidad de llegar a los objetivos planteados, su cumplimiento
esta sujeto a un cierto grado de incertidumbre. Lo anterior debido a
las multiples perturbaciones a las que estan expuestos la economia
y el proceso de formacion de precios, y a que la relacion entre las
acciones de la politica monetaria y los resultados en el &mbito de la
inflacion es imprecisa. Por lo anterior, la Junta de Gobierno ha
decidido que alrededor del objetivo de inflacion para diciembre de
2003 y para el largo plazo se establezca un intervalo de variabilidad
de méas/menos un punto porcentual. Este intervalo fue determinado
con base en la experiencia. Es decir, en los periodos de estabilidad
la volatilidad de la inflacion del INPC ha sido de ese orden de
magnitud.
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Como es evidente, los objetivos de inflacion para el cierre
del proximo afio y para el largo plazo son coincidentes. Por ello, se
reitera que el objetivo de inflacion para diciembre de 2003 y el
correspondiente a los afios subsecuentes se establece formalmente
como una inflacion anual del INPC de 3 por ciento, con un
intervalo de variabilidad de m&s/menos un punto porcentual.

A continuacién se explican los principales elementos que
han sido tomados en consideracién por la Junta de Gobierno para
decidir sobre los siguientes tres puntos importantes: i) la eleccion
del indice de precios respecto al cual se ha determinado el objetivo
de inflacion de largo plazo; ii) el nivel de dicho objetivo; vy iii) el
intervalo de variabilidad.

V.1. Determinacion del Indice Respecto al cual se
Establece el Objetivo de Inflacion de Largo Plazo

La Junta de Gobierno acordd definir el objetivo de
inflacion de largo plazo en términos del INPC. Las razones que
fundamentaron dicha decision fueron las siguientes:

@ El INPC es el indicador del nivel general de precios mejor
conocido y mas utilizado por el pablico para medir el
costo de la vida de los hogares mexicanos;

(b) El uso reiterado de la inflacion del INPC como referencia
en infinidad de contratos y negociaciones estd
profundamente enraizado en la sociedad mexicana; y

(© El INPC se da a conocer oportunamente en intervalos
regulares. Ademas, el indice no esta sujeto a revisiones y
constituye el mejor estimador que existe en México del
nivel general de precios y, por tanto, del poder de compra
de la moneda nacional. Esto es asi en razon de que se
trata del indice mas representativo del costo de la canasta
de consumo promedio de los residentes urbanos del pais.

Una alternativa que ha sido utilizada por algunos paises
que tienen un régimen de metas de inflacion, es la de definir el
objetivo en términos de la inflacion subyacente. Si bien este indice
refleja de manera mas apropiada la tendencia inflacionaria de
mediano plazo, su cobertura es mas reducida y no es el més
adecuado estimador del poder de compra de la moneda nacional.
Por ello, no se considerd que dicho indice representara la mejor
opcion. De cualquier manera, continuard siendo un indicador
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fundamental de las presiones inflacionarias de mediano plazo v,
por tanto, muy (til para la conduccién de la politica monetaria.

V.

2. Determinacion del Nivel del Objetivo de Inflacion
de Largo Plazo

Los principales elementos analizados por la Junta de

Gobierno del Banco de México para determinar el nivel de 3 por
ciento para el objetivo de inflacion de largo plazo se explican a
continuacion:

(@)

Diversos estudios indican que debido a los sesgos que
existen en la medicién de los indices de precios, éstos
tienden a sobrestimar la inflacién.?® Dichos sesgos tienen
su causa en los siguientes factores: i) los indices de
precios no reflejan las mejoras en la calidad de los
productos que salen al mercado, ni la continua
introduccion de nuevos bienes y servicios a lo largo del
tiempo; ii) las ponderaciones utilizadas para calcular los
indices de precios se mantienen constantes por periodos
largos y dichos indices no capturan el hecho de que las
familias modifican sus patrones de consumo en respuesta
a los cambios que experimentan los precios relativos de
los bienes y servicios que adquieren; iii) los indices de
precios no toman en consideracion que los consumidores
alteran sus patrones de compras en favor de aquellos
establecimientos que ofrecen los precios méas bajos; y iv)
la utilizacién de una media aritmética, en lugar de una
media geométrica, para calcular el incremento promedio
de los precios de los bienes especificos que conforman las
categorias geneéricas consideradas en las encuestas de
precios da lugar a que se sobrestimen ligeramente sus
aumentos.”” Por las razones anteriores, la adopcion de un
objetivo de inflacién de largo plazo demasiado bajo

26

27

Al respecto véanse, para los Estados Unidos: Boskin, M., E. Dulberger, R. Gordon, Z.
Griliches y D. Jorgenson (1996), “Toward a More Accurate Measure of the Cost of
Living. Final Report to the Senate Finance Committee from the Advisory Commission to
Study the Consumer Price Index”, Social Security Administration Reports and Studies; y
para Espafia: Ruiz-Castillo, J., E. Ley y M. Izquierdo (1999), “La Medici6n de la Inflacion
en Espafia”, Coleccién Estudios e Informes, nim. 17, Caja de Ahorros y Pensiones de
Barcelona.

A este respecto, cabe sefialar que una de las mejoras introducidas con el cambio de
base del INPC consiste en la utilizacién de la media geométrica para obtener el
incremento promedio de los precios de los productos genéricos integrados por
productos especificos en el subindice de alimentos. Véase la Guia Sobre el Indice
Nacional del Precios al Consumidor que se encuentra disponible para consulta en la
pagina de Internet del Banco de México. Una discusion detallada de las distintas
opciones para agregar los incrementos de los precios de diferentes bienes se encuentra
en: Diewert, E. (1995), “Axiomatic and Economic Approaches to Elementary Price
Indexes”, -Working Paper No. 5104, mayo, National Bureau of Economic Research.
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(b)

©)

(d)

podria llegar a implicar incluso una variacion negativa de
los precios;

Un objetivo de inflacion de 3 por ciento permite que los
ajustes de precios relativos requeridos en la economia se
puedan llevar a cabo con fluidez, aun en los casos en los
qgue algunos precios Yy salarios exhibieran rigideces
nominales a la baja. Los precios relativos de las
economias deben responder a las multiples perturbaciones
que sufren la demanda y la oferta de los distintos bienes y
servicios. Para lograr estos cambios se necesita que
algunos precios crezcan mas que el objetivo y que otros
se incrementen en menor magnitud (o incluso caigan).
Una meta de inflacion demasiado baja implicaria que en
algunos mercados deberian registrarse deflaciones. Sin
embargo, a veces existen rigidices institucionales que
impiden que algunos precios puedan disminuir. En estas
circunstancias, el movimiento necesario en los precios
relativos no se daria en su totalidad, causando
ineficiencias en la utilizacion de los recursos en la
economig;

Debido a que existe un limite natural de cero a la tasa de
interés nominal, establecer un objetivo de inflacion
demasiado reducido podria estrechar el margen de
maniobra de la politica monetaria en caso de que resultara
necesario inducir disminuciones considerables de la tasa
de interés real ante la posibilidad de un entorno de
deflacion;® y

Finalmente, la experiencia internacional indica que la
gran mayoria de los paises en desarrollo que han adoptado
el esquema de objetivos de inflacion ha elegido como
metas de largo plazo inflaciones ligeramente superiores a
las que se observan en los paises desarrollados. En
general, las metas de inflacion de los paises en desarrollo
se encuentran en un nivel de alrededor de 3 por ciento
(Cuadro 15). Esta decision probablemente sea un reflejo
del hecho de que en los paises emergentes los precios
relativos muestran una mayor volatilidad. Es posible que

%8 y/éase, Fondo Monetario Internacional (2002), “World Economic Outlook”, abril, pp 93-
95. Si bien es dificil vislumbrar que la economia mexicana pudiera enfrentar dificultades
debido a una inflacion demasiado baja, es importante recordar que algunos paises
similares a México han registrado inflaciones extremadamente bajas en periodos de
recesion. Tal es el caso de Perd, que en el Ultimo trimestre del afio pasado y en el
primer mes del presente registr6 variaciones negativas en los precios. De manera
analoga, Chile experimentd inflaciones muy cercanas a 2 por ciento a inicios del
presente afio.
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ésta se deba a que existe también una variabilidad mas
acentuada de los términos de intercambio y de la
productividad. Asimismo, tal vez tienen un mayor nimero
de precios administrados que en algin momento pudieran
ser liberados.”® Por ello, si bien la estrategia de largo
plazo del Banco de México se plante6 como la
convergencia con los niveles inflacionarios de los
principales socios comerciales del pais, en nuestro caso,
al igual que en otros paises en desarrollo, resulta prudente
contar con un objetivo de inflacion de largo plazo
ligeramente mayor que el que se ha elegido en las
naciones desarrolladas.

Objetivos de Inflacidon de Largo Plazo

Variacion anual en por ciento
Pais Objetivo de Largo Plazo Indice

Australial/ 2-3% IPC
Banco Central Europeo? 0-2% IPC
Brasil¥/ 3.75% (+, - 2.5%) IPC
Canada 2% (+, - 1%) IPC
Chile 2-4% IPC
Colombia*/ 6% IPC
Espafia® 2% IPC
Finlandia® 2% Subyacente
Israel 1-3% IPC
Nueva Zelanda®’ 0-3% IPC
Perd 2.5% (+, -1%) IPC
Polonia™ 4% IPC
Reino Unido?® 2.5% IPC
Republica Checa 2-4% IPC
Republica de Corea 2.5% Subyacente
Sudafrical?’ 3-5% IPC
Suecia 2% (+, - 1%) IPC
Suiza 0-2% IPC
Tailandiatt/ 0-3.5% Subyacente

1/ Objetivo sobre el promedio trimestral de la inflacion a lo largo del ciclo econémico; el IPC utilizado no

incluye cargos

por intereses.

2/ Este objetivo se considera como un techo de 2%.

3/ Objetivo a partir de 2004; el objetivo de 2003 es de 4% (+/- 2.5%).
4/ Objetivo para 2002.

5/ Antes de que entrara en vigor la Unién Monetaria Europea.

6/ El IPC utilizado no incluye cargos por intereses.

7/ Objetivo a partir de 2003; para 2002 el objetivo es de 5% (+/- 1%).
8/ El IPC utilizado no incluye los cargos por intereses de hipotecas.
9/ Objetivo a partir de 2003; para 2002 el objetivo es de 3% (+/- 1%).
10/ El IPC utilizado no incluye los cargos por intereses de hipotecas.

11/ El objetivo

se establece sobre el promedio trimestral de la inflacion.

2 Sobre la

adopcioén del esquema de objetivos de inflaciéon en paises emergentes, véanse:

Fondo Monetario Internacional (2001), “World Economic Outlook”, mayo, pp. 132-133;

Schaech

ter, A., Stone, M. y Zelmer, M. (2000), “Adopting Inflation Targeting: Practical

Issues for Emerging Market Countries”, IMF Ocassional Paper No. 202, International
Monetary Fund; y Mishkin, F. (2002), “Objetivos de Inflacibn en Economias
Emergentes”, Gaceta de Economia, NUmero Especial, marzo, Instituto Tecnoldgico
Auténomo de México.
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V.3. Variabilidad Alrededor de los Objetivos de
Inflacion

En la primera seccion se anuncié la decision de la Junta
de Gobierno en cuanto a establecer un intervalo de variabilidad
alrededor de los objetivos de inflacion para diciembre de 2003 y
para afios subsecuentes de mas/menos un punto porcentual. Esta
decision se finca en varias consideraciones:

€)) La politica monetaria no ejerce una influencia directa
sobre los precios. Su efecto sobre éstos se da a través de
varios canales indirectos, que se conocen como
mecanismos de transmision de la politica monetaria. De
esta manera, cuando un banco central modifica su
instrumento de politica monetaria incide en primera
instancia sobre la evolucion de las tasas de interes y de los
precios de los activos financieros. Estos movimientos
repercuten en el tipo de cambio, las condiciones de
crédito y la demanda agregada. Més adelante, todas estas
variables finalmente afectan la determinacion de los
precios y de los salarios en la economia. Como debe
quedar claro de la descripcion anterior, este proceso esta
sujeto a rezagos considerables e indeterminacion, lo que
representa una fuente fundamental de la falta de certeza
que caracteriza a la relacion entre las acciones de la
politica monetaria y los precios;*

(b) Existen algunos precios en la economia cuya
determinacion depende en menor medida del mecanismo
de transmision descrito en el inciso anterior. Por tanto, se
ven menos influidos por las acciones de la politica
monetaria (principalmente los precios de los productos
agropecuarios y de los bienes cuyos precios son
administrados o concertados por el sector publico).
Ademas, estan sujetos a una alta volatilidad, por lo que
tienen cambios imprevisibles; y

(© Los movimientos no anticipados de los salarios y del tipo
de cambio también influyen sobre la inflacion y, debido a
los rezagos con los que opera el mecanismo de
transmision, la politica monetaria solo esta en posibilidad
de revertir dichos efectos en un plazo relativamente largo.

% para una exposicion detallada del mecanismo de transmisién de la politica monetaria en
México, véase el Informe sobre la Inflacion: Abril-Junio de 2000, p. 40.
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Por lo expuesto, aun cuando la politica monetaria se
oriente continuamente a alcanzar los objetivos de inflacion, por lo
general puede anticiparse que ocasionalmente tendran lugar
desviaciones temporales. Por ejemplo, a causa de modificaciones
no previstas de los precios administrados o de los impuestos
indirectos. Sin embargo, en periodos largos la inflacion promedio
debe resultar similar al objetivo.

Con el fin de comunicar al publico de la manera mas clara
posible sobre la incertidumbre que rodea al cumplimiento de las
metas de inflacion, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidio establecer el mencionado intervalo de mas/menos un punto
porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento. Se considera que
este intervalo resultara suficiente para abarcar en la generalidad de
los casos la variabilidad a la que normalmente estd expuesta la
inflacion anual del INPC.

En el ambito internacional, la incertidumbre inherente
asociada al cumplimiento de los objetivos de inflacion se
manifiesta en el hecho de que muchos bancos centrales que han
adoptado el esquema de objetivos de inflacion han especificado los
de largo plazo en términos de un intervalo alrededor de los mismos
(Cuadro 15).

Es muy importante reiterar que el referido espacio
alrededor del objetivo de inflacion de largo plazo no constituye un
margen de indiferencia o de tolerancia para la autoridad monetaria.
Se trata exclusivamente de representar en forma explicita la
inexactitud que inexorablemente rodea al cumplimiento puntual del
objetivo, debida a las mdltiples perturbaciones a las que se
encuentra expuesta la inflacion del INPC. En otras palabras, los
agentes econdmicos deben entender que las acciones de politica
monetaria del Banco de México estaran siempre encaminadas a
lograr el objetivo de inflacion de 3 por ciento. Sin embargo, debido
a la volatilidad a la que esta sujeta la inflacion del INPC, en el
corto plazo inevitablemente se registraran desviaciones transitorias.
Por lo general, puede suponerse que éstas se encontraran dentro del
intervalo de mas/menos un punto porcentual.

El intervalo descrito se determind de acuerdo con la
experiencia historica de la irregularidad tanto de la inflacion del
indice subyacente como la de los subindices del INPC no incluidos
en el indice subyacente. Sin embargo, debe sefialarse que hay
ocasiones en las que la inflacion de los subindices no subyacentes
experimenta movimientos anormales que causan variaciones
importantes en la del INPC. En algunos casos, estos ajustes atipicos
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podrian provocar que se registraran temporalmente niveles de
inflacion incluso fuera del intervalo de variabilidad.

A este respecto, cabe recordar que durante 1998 los
precios de las frutas y de las verduras mostraron incrementos
inusuales como consecuencia del fenémeno climéatico denominado
El Nifio. Estos ajustes dieron lugar a que en ese afio la inflacion
anual de los precios agropecuarios fuera de 24.3 por ciento, es decir
6.6 puntos porcentuales mayor que la del indice subyacente. Ello
contribuy6 con 0.9 puntos porcentuales a que la inflacion del INPC
resultara mas elevada que la subyacente. Asimismo, debe sefialarse
que en 2001 la evolucion de los precios agropecuarios contribuyo
con 0.5 puntos porcentuales a que se registrara una diferencia entre
la inflacion del INPC vy la subyacente de 0.7 puntos porcentuales
(Gréfica 36).

Gréfica 36 Indices de Precios: INPC, Subyacente y Productos Agropecuarios
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La evaluacion relativa al cumplimiento del objetivo de
inflacion de largo plazo que se ha adoptado se llevaria a cabo
frecuentemente y no en un solo mes del afio (diciembre), como se
ha venido haciendo hasta la fecha. Esto significa que, dado el
intervalo de variabilidad, la politica del Banco de México se
conducira con el fin de mantener a la inflacion del INPC en un
nivel de 3 por ciento, , y que la rendicidon de cuentas del Banco
Central frente a la sociedad se realizard de manera periddica.
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En cada trimestre el Banco de México seguird informando
al publico de manera detallada sobre la trayectoria de la inflacion y
las desviaciones que experimente respecto del objetivo de largo
plazo. Asimismo, cuando tengan lugar desviaciones mayores que el
intervalo, la autoridad monetaria procurard explicar de manera
clara y precisa las causas. En algunas ocasiones estos movimientos
responderdn a fendmenos transitorios, como un aumento de los
precios de los productos agropecuarios. Por tanto, no se requerira
de una accion de politica monetaria para que la inflacion regrese al
objetivo. En otros casos, la desviacion podria responder a causas
mas permanentes. En esas circunstancias, el Banco de México
también informaria sobre las acciones de politica monetaria
instrumentadas para que la inflacion regrese al objetivo. Ademas,
estimard, en la medida de lo posible, tanto el impacto de éstas
como el plazo en el que, a su juicio, la inflacion retomara la
trayectoria originalmente prevista. Con ello el flujo de informacion
se dara periodicamente y no solamente al cierre de cada afio. Esta
ultima practica significara un avance importante en cuanto a la
rendicion de cuentas que hace el Banco Central frente a la sociedad
y a la transparencia con la que opera la politica monetaria.

El hecho de que el Banco de México establezca un
objetivo de inflacion de largo plazo, cuyo cumplimiento se
evaluarad de manera periodica a partir de diciembre de 2003, reviste
las siguientes ventajas:

(@) Fortalecera el compromiso del Banco de México con la
estabilidad del nivel general de precios;

(b) Ofrecera a la sociedad una guia Util respecto a la
evolucion futura de la inflacion; y

(© Contribuird a que los ajustes de los precios y de los
salarios se distribuyan de manera mas uniforme a lo largo
del afo.

En el caso de que ocurrieran perturbaciones que alejaran a
la inflacién del intervalo de variabilidad, si la autoridad monetaria
quisiera cumplir en el corto plazo con éste, tendria que inducir un
movimiento en sentido contrario en el resto de los precios de la
economia, de magnitud tal que compensara totalmente los impactos
inflacionarios de dichas perturbaciones. Sin embargo, debido a la
inflexibilidad a la baja que exhibe la mayoria de los precios, este
ajuste seria imposible de realizar sin que sus costos resultaran
demasiado onerosos.
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Por lo anterior, ante un escenario como el descrito, el
Banco de Meéxico, siguiendo la practica de la mayoria de los
bancos centrales del mundo, no compensaria totalmente el impacto
inflacionario directo de las perturbaciones, lo cual significaria una
desviacion temporal de la inflacion respecto de su objetivo. Como
se menciond, en algunas ocasiones las perturbaciones de la
inflacion tendrian caracter transitorio y no se requeriria modificar
la postura de la politica monetaria para que el crecimiento de los
precios regresara a la meta. Sin embargo, ante perturbaciones de
carécter permanente, el Banco de México tendria que restringir la
politica monetaria en el grado necesario para evitar la generacion
de efectos secundarios sobre la propia inflacion y sobre las
expectativas inflacionarias. Ello, con el fin de que las
perturbaciones aludidas no tuvieran efectos de mediano plazo sobre
la inflacion y ésta regresara lo mas pronto posible al intervalo.

En estas circunstancias, el objetivo de inflacion de largo
plazo adquiere la funcion de ancla nominal del sistema. Esto se
debe a que la autoridad monetaria reconoce por un lado que la meta
no podra cumplirse en el corto plazo, pero al mismo tiempo decide
aplicar las medidas necesarias para evitar efectos secundarios sobre
la inflacion y la contaminacion de las expectativas inflacionarias.
La finalidad de dicho proceder serd asegurar que la inflacion
retome una trayectoria compatible con el cumplimiento de la meta.

Una situacion de corte similar podria llegar a presentarse
en caso de que el tipo de cambio real experimentara un ajuste
importante. En el pasado, en México la propagacién de los efectos
inflacionarios causados por las depreciaciones del tipo de cambio
real sobre los precios, los salarios y las expectativas de inflacion
fue aln mas extendida que la correspondiente a las alzas de los
precios agropecuarios y de los administrados y concertados. Esto se
debia a que las variaciones del tipo de cambio se transmitian en un
alto grado y muy rapidamente a los precios y a las expectativas de
mediano plazo. Por ello, en episodios anteriores los ajustes
cambiarios requirieron de acciones muy drasticas de restriccion
monetaria. Sin embargo, hay que sefialar que a diferencia de las
modificaciones de los precios administrados y concertados, la
depreciacion del tipo de cambio real no se transmite directamente
al indice de precios, ya que los distribuidores de los bienes y
servicios finales tendran que decidir si trasladan al consumidor el
aumento de los costos de los bienes comerciables. La experiencia
en los paises que han adoptado el esquema de objetivos de
inflacion y han conseguido estabilizar el nivel de los precios, indica
que con ese régimen la transmision de los movimientos cambiarios
a los precios puede debilitarse considerablemente. Por tanto, es de
esperarse que cuando la inflacion en México se estabilice en un
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nivel alrededor de 3 por ciento, dichos movimientos cambiarios no
presentardn efectos significativos sobre la inflacion. Asimismo,
como se apunta en este Informe, en el reciente episodio de
depreciacion cambiaria este fendmeno no se ha observado.

Cabe sefialar la posibilidad de que algunas de las
perturbaciones mencionadas pudiesen llegar a presentarse de
manera simultanea y sus repercusiones combinarse para producir
un impacto de mayor magnitud sobre la inflacion. Ese fue el caso
en 1998 cuando coincidieron una depreciacion del tipo de cambio
real, un aumento del precio de la gasolina y del diesel y la
elevacién de los precios agropecuarios. En un episodio semejante,
la incidencia conjunta de las perturbaciones podria generar una
desviacion de la inflacion respecto del objetivo muy superior al
intervalo de variabilidad. Debido a ello, las acciones de la politica
monetaria requeridas para contrarrestar la propagacion de las
influencias inflacionarias y el deterioro de las expectativas de
inflacion tendrian que ser aln mas enérgicas.

Si bien el objetivo de largo plazo se ha especificado
adoptando como referencia a la inflacion del INPC y las acciones
del Banco Central estardn encaminadas a lograr su cumplimiento,
de cualquier manera el Banco de México continuard tomando en
consideracion la evolucion del indice subyacente para fines de la
formulacion de la politica monetaria. Esto se debe a que en el corto
plazo la inflacién del INPC se ve afectada por las perturbaciones
transitorias que sufren sus componentes mas volatiles. Ello da
lugar a que la inflacion subyacente sea un mejor indicador de la
tendencia de la inflacién y de su posible trayectoria futura.

Por lo anterior, el Banco de México hara
permanentemente un seguimiento cuidadoso de la evolucién de la
inflacion subyacente y ésta se conservard como un elemento
importante para las decisiones de politica monetaria.**

En opinidn de la Junta de Gobierno, el objetivo de largo
plazo de 3 por ciento para la inflacion anual del INPC y el intervalo
de variabilidad de mas/menos un punto porcentual a su alrededor,
representan adecuadamente el concepto de estabilidad del nivel
general de precios, cuya procuracion por parte del Banco de
México esté establecida por mandato constitucional.

®1 La metodologia utilizada para el calculo de la inflacion subyacente y su utilidad para la
toma de decisiones de politica monetaria se explican con detalle en el Informe sobre la
Inflacién: Enero — Marzo 2000, pp. 53-59; y en el Informe sobre la Inflacién: Enero —
Marzo 2001, p. 31.
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En los afios por venir, acorde con la practica vigente, el
Banco de México comunicard al publico de manera detallada y
oportuna a traves de los Informes sobre la Inflacion los factores que
han influido sobre la evolucion de la inflacion, asi como las causas
de las diferencias transitorias que se lleguen a producir respecto al
objetivo.

Asimismo, en caso de que se tenga evidencia de
desviaciones significativas, en cualquier direccion, de la inflacion
anual del INPC con respecto al objetivo de 3 por ciento, el Banco
de México procurara explicar minuciosamente al pablico las causas
de las mismas, sus consideraciones sobre la evolucién de la
inflacion y las acciones de politica monetaria que se estan
realizando para restablecer una trayectoria de la inflacion
congruente con el objetivo de largo plazo.
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Balance de Riesgos y Conclusiones

Durante el segundo trimestre de 2002 la marcha de la
economia mexicana se vio principalmente influida por los
siguientes factores:

@ Incremento del PIB real de los Estados Unidos, aunque a
un ritmo menor que el anticipado al inicio del trimestre.
Asimismo, en las ultimas semanas se conformé un balance
de riesgos que sugiere una expansion mas lenta en la
segunda mitad del afio que la supuesta en el escenario

central;
(b) Depreciacion real del délar respecto al euro y al yen;
(© Repunte ligero de la demanda interna; y
(d) Volatilidad de los mercados internacionales de capital, lo

cual dio lugar a una reduccion de los flujos de inversién de
cartera hacia México y a un deterioro de la percepcion del
riesgo pais en América Latina.

En el trimestre de referencia continud la recuperacion
sincronizada del sector industrial de México con el de los Estados
Unidos. Asi, se estima que el crecimiento trimestral anualizado de
la actividad industrial (con series desestacionalizadas) haya sido de
45 en los Estados Unidos y de 4.3 en Mexico. Dicha
sincronizacion ha estado también asociada a un incremento
importante de las exportaciones manufactureras de México (datos
desestacionalizados) y a una moderacion de la caida a tasa anual
que venian registrando las exportaciones en los Ultimos meses.
Asimismo, tal recuperacion ya se manifestd en una incipiente
creacion de empleos en el sector industrial de México.

En cuanto a la demanda interna, la informacién disponible
sugiere que en el segundo trimestre el consumo y la inversion
registraron variaciones positivas, tanto en las series trimestrales
desestacionalizadas como en las tasas anuales.

Con base en los resultados anteriores, se estima que en el
segundo trimestre la economia nacional haya crecido a una tasa
anual de alrededor de 1.8 por ciento. Lo sefialado implicaria
también un incremento trimestral de la serie desestacionalizada. La
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expansion del PIB real habria estado impulsada tanto por una
evolucion favorable de las cuentas externas como por el incipiente
repunte del consumo y de la inversion. Finalmente, es probable que
en el segundo trimestre la contribucion al crecimiento econémico
de la acumulacién de inventarios haya resultado menor que en el
primero.

Durante el segundo trimestre los principales mercados
financieros  nacionales  experimentaron  movimientos  de
importancia. En particular destaca lo siguiente:

@ El riesgo pais, medido por el diferencial de rendimiento
entre el indice EMBI+ y un titulo de largo plazo del
gobierno de los Estados Unidos, aumento 72 puntos base;

(b) La tasa de interés de “fondeo” mostré un incremento de 81
puntos base;

() El tipo de cambio se depreci6 10.6 por ciento; y

d) El Indice de Precios y Cotizaciones de la bolsa de valores
se ajusto a la baja en 12.2 por ciento.

Los resultados anteriores  estuvieron asociados
principalmente a factores externos, entre los cuales sobresalen:

@ El aumento que ha tenido lugar en el grado de aversion al
riesgo por parte de los inversionistas, asociado a la
percepcion de que la recuperacion de la economia mundial
es aun fragil, a la incierta situacion geopolitica, a los
escandalos contables que se han suscitado en los paises
desarrollados y a las crisis y problemas financieros de
algunos mercados emergentes; y

(b) La depreciacion del dolar frente a las principales divisas y
la posibilidad de que en el futuro se presenten dificultades
para financiar el deéficit de la cuenta corriente de los
Estados Unidos.

Sin embargo, no debe subestimarse el efecto que sobre las
principales variables financieras nacionales pudo haber tenido el
pesimismo que prevalece en la actualidad en cuanto al avance de
las reformas estructurales que estan pendientes en México.

La influencia de todo lo anterior sobre la evolucion futura
de la economia nacional dependera en alto grado de su duracion.
En la medida en que perdure la volatilidad de los mercados
financieros internacionales, la recuperacion de la economia
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internacional ser& menos vigorosa y mas incierta. Como
consecuencia, el costo del financiamiento para los proyectos de
inversion en México aumentaria, al igual que se agudizaria la
incertidumbre sobre su rentabilidad. Por ende, se afectaria
adversamente la incipiente recuperacion economica, que muy
probablemente ya se inicio en el segundo trimestre.

Como se sefiala en varias secciones de este documento, a
la fecha no se cuenta con evidencia de que la depreciacién del tipo
de cambio haya influido sobre la evolucion de los precios. En este
contexto, la debilidad de la demanda agregada ha coadyuvado
significativamente a los avances logrados en materia de
desinflacion. Al respecto, al cierre del segundo trimestre la
inflacion anual subyacente habia descendido a un nivel inferior a
cuatro por ciento. Este resultado ha estado determinado
principalmente por la disminucion de la inflacion anual del
subindice subyacente de las mercancias. Por lo que respecta a los
servicios, en el segundo trimestre la inflacién anual de su indice
subyacente registro un descenso pequefio. Sin embargo, esta caida
todavia no es totalmente congruente con los ajustes a la baja
registrados en los ultimos seis meses por los incrementos de los
salarios contractuales.

Resulta importante destacar que en el segundo trimestre
también se presentaron factores que incidieron desfavorablemente
sobre el comportamiento de la inflacion general. Merece mencion
el aumento de la inflacion anual de los subindices de precios
agropecuarios y de precios administrados y concertados. A la
fecha, el repunte de la inflacion general no parece haber afectado
adversamente ni el proceso de formacion de expectativas de
mediano plazo ni la determinacion de los salarios contractuales.
Asi, tal vez la influencia alcista de los fendbmenos mencionados
sobre la inflacion anual del INPC resulte transitoria.

Para lo que resta de 2002, la evolucion de la economia
mexicana estara previsiblemente condicionada por factores
externos ya identificados. En particular, por el crecimiento del PIB
real de los Estados Unidos, por la situacion de los mercados
financieros internacionales y por el costo y disponibilidad del
financiamiento externo. A continuacién se presentan los
principales supuestos que sustentan el escenario base del Banco de
Meéxico respecto a la evolucion del entorno externo en el segundo
semestre:

@ El prondstico relativo al crecimiento econémico de los
Estados Unidos en 2002 se revisé de 2.2 por ciento en el
Informe de Inflacion pasado a 2.7 por ciento en la
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(b)

(©)

actualidad. Esto pudiera parecer un cambio positivo, pero
en realidad no lo es. La razdn es que esta modificacion
obedece a los siguientes factores:

e La actualizacién del dato para el crecimiento del
PIB real en el primer trimestre, de un preliminar de
4.2 por ciento a uno final de 6.1 por ciento, ya no
influira sobre la evolucion futura de la economia
mexicana.

* Un ajuste a la baja de la estimacion de expansién en
el segundo trimestre, de 3.8 por ciento en abril a 2.3
por ciento en la actualidad.

* Un crecimiento promedio esperado para los ultimos
dos trimestres del afio que se mantuvo
practicamente constante en 3.3 por ciento.

Asi, en cuanto al crecimiento del PIB real de los Estados
Unidos, las perspectivas para la segunda mitad del afio no
se alteraron significativamente.  Por otra parte, el
incremento esperado para la produccion industrial en ese
pais en 2002 permanecio inalterado en 0.2 por ciento;

Con fundamento en las cotizaciones a futuro del precio del
petréleo WTI y considerando un diferencial con la mezcla
mexicana similar al observado en los ultimos meses, se
anticipa que en 2002 el precio promedio de dicha mezcla
se ubique en alrededor de 20 dolares por barril; y

Dada la dificultad de pronosticar la trayectoria de los
mercados financieros internacionales y la ausencia de
factores internos que pudiesen mejorar significativamente
la percepcion del riesgo pais, un supuesto conservador es
que en el segundo semestre se mantendran las condiciones
de acceso a los mercados internacionales de capital en los
términos prevalecientes durante las Ultimas semanas.
Asimismo, se preve que el incremento de las tasas de
interés de corto plazo en los Estados Unidos se postergara
hasta el inicio de 2003.

Con base en los supuestos anteriores y en la informacion

disponible sobre la evolucién de la economia mexicana en el
segundo trimestre del afio, se realizé un ejercicio de pronoéstico de
las principales variables macroecondémicas para lo que resta de
2002. Los resultados de este ejercicio fueron similares a los
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presentados en el Informe sobre la Inflacion del primer trimestre. A
continuacion se comentan los principales pronosticos:

Crecimiento Econémico: La estimacion del crecimiento
econdmico para 2002 es de 1.8 por ciento. Ello, en funcién de que
la informacidn disponible sugiere que el del segundo trimestre fue
de alrededor de 1.8 por ciento. Asimismo, la evolucién esperada
para los principales determinantes del crecimiento econémico en el
segundo semestre no se ha modificado. En consecuencia, se espera
que el incremento promedio del PIB real en la mitad final del afio
sea del orden de cuatro por ciento.

Cuenta Corriente: La expectativa de déficit de la cuenta
corriente para 2002 se mantuvo constante en alrededor de 3 por
ciento del PIB.

Inflacion: La evolucion reciente de la inflacion anual de
los indices general y subyacente y la postura actual de la politica
monetaria es compatible con el logro del objetivo establecido para
el presente afio. Para lo que resta de 2002 se anticipa el siguiente
comportamiento de los principales indices de precios:

@ La inflacion anual subyacente se mantendra estable. Lo
anterior responderia a que el descenso que registro en los
primeros seis meses del afio fue mayor que el anticipado.
Asimismo, la inflacion anual del indice subyacente de las
mercancias ha alcanzado ya niveles muy bajos, por lo que
en los proximos meses la evolucién de la inflacion
subyacente deberd sustentarse en el descenso de la del
indice de los servicios. Como es sabido, la tasa de
crecimiento anual de este Gltimo indice ha experimentado
ajustes a la baja de magnitud inferior a los del primero; y

(b) Debido a la relativa estabilidad que podria exhibir la
inflacion anual subyacente, la trayectoria de la del INPC
estara condicionada principalmente por la de los
subindices que se excluyen del célculo de la inflacion
subyacente.

En consecuencia, es de esperarse que la inflacion anual
general siga presentando volatilidad. En particular, es muy
probable que en julio registre un aumento adicional. Ello se
explicaria en parte por un efecto estadistico asociado a la variacion
mensual negativa que mostro la inflacion general en julio de 2001.
Dicho resultado obedeci6 en gran medida a la deflacion que en ese
mes experimentaron los subindices de los precios agropecuarios y
administrados y concertados. Asi, en la medida en que en julio del
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presente afio no se repitieran estos fendmenos favorables, la
inflacion anual en ese mes aumentaria y se ubicaria por encima de
5 por ciento. A partir de agosto se reestableceria la tendencia
descendente del indicador. Si bien la postura actual de la politica
monetaria es compatible con el cumplimiento del objetivo, la
volatilidad que muestran las inflaciones anuales de los subindices
de precios agropecuarios y de los administrados y concertados
podria inducir fluctuaciones impredecibles del indice general.
Conviene aclarar a este respecto que en el escenario central del
Banco de México la inflacion anual general a diciembre de 2002
resentird la influencia desfavorable de los siguientes dos factores:

€)] Una inflacion del subindice de precios administrados y
concertados muy superior a 4.5 por ciento. Lo anterior
incorpora el efecto alcista, no anticipado en el Programa
Monetario, de 0.37 puntos porcentuales, a causa del
aumento de las tarifas eléctricas aprobado en febrero; y

(b) El impacto inflacionario de la introduccion del impuesto
suntuario.

En el escenario central se prevé que estos dos aspectos
desfavorables se vean compensados por:

@ Una inflacién subyacente menor que 4.5 por ciento; y

(b) Una inflacion anual del subindice de precios
agropecuarios que al parecer sera baja.

Como se comenta en otras secciones de este Informe, la
politica monetaria afecta a la evolucién de los precios en la
economia con un rezago importante. Por tanto, en el segundo
semestre de 2002 la determinacion de la postura de la politica
monetaria deberd orientarse progresivamente —en la medida en que
se vayan definiendo de manera mas clara los principales
parametros que condicionaran la evolucion de la economia en
2003- a consolidar el entorno monetario congruente con la
consecucion de la meta de inflacion de largo plazo en diciembre de
2003. Para tomar esas decisiones resulta imprescindible contar con
un pronostico sobre la evolucion de las principales variables
macroeconomicas en 2003. Asi, el Banco de México decidid
extender el anterior ejercicio de prondstico hasta el afio siguiente.

Para realizarlo se supuso que el crecimiento promedio del
PIB real y de la produccion industrial en los Estados Unidos sera,
respectivamente, de 3.5 y 4.2 por ciento. Por otra parte, se
consideré que el precio promedio de la mezcla mexicana de
petréleo podria situarse entre 16 y 20 dolares por barril. Con base



INFORME SOBRE LA INFLACION ABRIL-JUNIO 2002

en lo anterior la estimacion es que el crecimiento econémico en
México podria alcanzar una tasa de 4 por ciento. En lo que respecta
a la inflacion, el ejercicio indica que la postura actual de la politica
monetaria es congruente con el descenso de la inflacién en el afio
2003 y con el cumplimiento del objetivo propuesto. Sin embargo,
el logro de esa meta requerird de esfuerzos importantes en los
siguientes &mbitos:

@ Por el lado de la inflacion subyacente, debido a que en el
futuro la  contribucion  adicional al  esfuerzo
desinflacionario debera provenir en mayor medida del
subindice de los servicios (dado que la inflacién anual de
las mercancias ya se encuentra en niveles muy bajos),
serd necesaria una inflexion adicional importante de la
tasa de incremento nominal de los salarios;

(b) La determinacion de los precios administrados vy
concertados por el sector publico necesita ser congruente
con el objetivo de inflacion de largo plazo; y

(© El subindice de los precios agropecuarios debera tener un
comportamiento en linea con el objetivo. Lo anterior
podra cumplirse en ausencia de fendmenos climatoldgicos
adversos, tanto a nivel nacional como internacional, que
pudieran afectar los precios internos y externos de dichos
productos.

Los riesgos a los que estd sujeto el escenario base
delineado para lo que resta de 2002 y para 2003, son
sustancialmente mayores que los visualizados en otros trimestres.
Ello obedece principalmente a la gran incertidumbre que existe
actualmente en cuanto a la evolucion de la economia mundial y a la
volatilidad que han experimentado los mercados financieros en el
mundo.

Entre los principales riesgos externos que se perciben
cabe destacar los siguientes:

@ Que la economia de los Estados Unidos no se recuperara
en la segunda mitad del afio de acuerdo a lo previsto en el
escenario central y que se presentara un deterioro mas
pronunciado de los mercados financieros en ese pais (tal
vez derivado del conocimiento de problemas contables
adicionales en el sector corporativo);

(b) Que tuviera lugar una correccion aun mas pronunciada de
la cotizacion dolar/euro; y
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(© Que ocurriera una importante contraccion adicional de los
flujos de capital a los mercados emergentes. Ello, como
consecuencia de un contagio mas intenso de la crisis de
Brasil o de un incremento en el grado de aversion al
riesgo.

La probabilidad del primero de los riesgos ha aumentado
en las Ultimas semanas, a la luz de la evolucion de algunos
indicadores econdémicos de los Estados Unidos y especialmente a
raiz de las caidas sufridas por los mercados de valores. Esto Gltimo
por su incidencia adversa sobre la confianza de los consumidores.
Asimismo, los problemas contables en el sector corporativo pueden
limitar el crecimiento de la inversion privada, al ejercer una
influencia desfavorable sobre el costo del financiamiento. Por
tanto, ha ganado adeptos la percepcion de que la economia de
dicho pais podria sufrir una recaida en la segunda mitad del afio y
regresar a una senda de crecimiento lento. Lo anterior se ve
agravado por el segundo riesgo, ya que algunos desequilibrios
macroeconomicos de consideracion aun persisten en la economia
estadounidense. En particular, el amplio déficit de la cuenta
corriente constituye una fuente importante de vulnerabilidad. Su
correccion brusca afectaria severamente la cotizacion del dolar y
muy probablemente vendria acompafiada de mayor volatilidad en
los mercados internacionales de capital.

Asimismo, la inestabilidad en Brasil y las repercusiones
de los escandalos contables también han elevado el riesgo
percibido de invertir en los mercados emergentes y en titulos
corporativos.

La materializacion de cualquiera de estos tres escenarios
ciertamente obstaculizaria el crecimiento econémico en México.
En el primer caso, el efecto se transmitiria a traves de la cuenta
corriente, en forma de una caida de las exportaciones y de la
actividad productiva. En los dos restantes, al efecto anterior se
sumaria una perturbacion de la cuenta de capitales que causaria el
encarecimiento del financiamiento externo, el aumento de las tasas
de interés nacionales y, por ende, una contraccion adicional de la
demanda interna.

El efecto sobre la inflacion de concretarse estos
escenarios seria ambiguo. Por un lado, un crecimiento econémico
mas pausado estaria asociado a un debilitamiento de las presiones
inflacionarias. Sin embargo, en el primer escenario la incidencia
desfavorable sobre las exportaciones y sobre la actividad
economica en México podria ampliar los déficit externos.
Asimismo, en los tres escenarios se observaria una demanda mas
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débil de activos del pais. Estos factores podrian dar lugar a una
depreciacion del tipo de cambio capaz de redundar en presiones
inflacionarias adicionales.

Los principales elementos internos de riesgo que
alterarian el escenario base del Banco de México se comentan a
continuacion:

(@) Respecto a la evolucion de la inflacidn, el principal riesgo
en los proximos meses, es que Se produjera una
transmision significativa de la depreciacion cambiaria a
los precios, a las expectativas de inflacion y a las
negociaciones salariales; y

(b) Un deterioro mayor de las expectativas de expansion de
mediano plazo causado por una percepcion desfavorable
sobre el futuro de la agenda de reforma estructural y por
la tension politica que ha llevado a la falta de acuerdos.

De tener lugar una transmision mas intensa a precios de
los movimientos cambiarios, seria necesaria la aplicacion de una
politica monetaria ma&s restrictiva para alcanzar las metas
propuestas. La reaccién de la politica monetaria en una direccion
restrictiva también tendria lugar de concretarse el segundo
elemento de riesgo y ocurrir una depreciacion del tipo de cambio
asociada con una contaminacion del proceso inflacionario.

Por otra parte, la prolongacion de desacuerdos a nivel
politico podria representar un obstaculo persistente al avance de las
reformas estructurales pendientes. Lamentablemente, ello
entorpeceria el flujo de la inversion, tanto nacional como
extranjera, e induciria una mayor volatilidad de las tasas de interées
y del tipo de cambio. Estos fendmenos acentuarian las dificultades
propias de un entorno mundial caracterizado por la incertidumbre.
En tal caso, las perspectivas de crecimiento de la economia
nacional se verian afectadas, perjudicandose en consecuencia los
incrementos de la productividad, la creacién de empleos y la
mejoria del salario real. En suma, en la compleja coyuntura actual,
resulta de importancia clave lograr pronto consensos que permitan
acelerar el proceso de modernizacion econdémica.

Finalmente, cabe destacar que, aun en el escenario central
delineado en esta seccion, el logro del objetivo de inflacion de
largo plazo al cierre de 2003 es una meta ambiciosa. Durante los
proximos meses, la Junta de Gobierno del Banco de México
continuard evaluando el desenvolvimiento de los principales
determinantes de la inflacién para lo que resta de 2002 y para 2003.
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Con base en la evolucion de esos factores y, por ende, de las
presiones inflacionarias de corto y largo plazos, se determinaran las
acciones de politica monetaria que se juzguen necesarias para
alcanzar los propdsitos planteados.



