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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con
informacion disponible al 12 de octubre de 2000. Las cifras son de carécter

preliminar y estan sujetas a revisiones.
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Introduccion

10

En este documento se presenta al publico € andlisis realizado
por € Banco de México que ha servido de base para la toma de
decisiones en materia de politica monetaria durante e trimestre julio—
septiembre. Ademés de contener una eval uacion detallada de diversos
aspectos del desempefio de la economia mexicana que inciden sobre
lainflacién, en esta ocasion se incluye un capitulo adicional en € cual
se anuncian los objetivos que serviran de guia para las acciones de
politica monetariaen el periodo 2001-2003.

Durante e tercer trimestre del afo la tasa anua de
crecimiento del Indice Naciona de Precios a Consumidor (INPC)
continué descendiendo, ubicandose en septiembre en 8.85 por ciento.
Este resultado permite anticipar que la meta de inflacidn para € afio
2000 se lograra con holgura. La informacion de caracter preliminar
con gue se cuenta hasta e momento apunta a que en € tercer
trimestre probablemente tuvo lugar una cierta desaceleracion de la
demanda agregada y de la actividad econdmica. Sin embargo, €l
crecimiento del gasto interno ain es elevado y superior a de la
produccién. El dinamismo que ha mostrado la demanda y la brecha
gue aln persiste entre las expectativas de inflacién de mediano plazo
y € objetivo correspondiente son las principales razones que
fundamentan la intensificacion de la postura restrictiva de la politica
monetaria en € periodo de andlisis.

La expansion que ha venido mostrando la demanda interna y
la falta de congruencia de la evolucién de los salarios contractuales
con las expectativas de inflacion y las ganancias esperadas para la
productividad de la mano de obra, son los principales factores
internos que podrian dar lugar a presiones inflacionarias
incompatibles con la meta de inflacion propuesta para 2001. A su
vez, e presente documento destaca como elementos externos de
riesgo los siguientes: a) un guste abrupto del ritmo de crecimiento
de la economia de los Estados Unidos y b) una caida significativa del
precio del petrdleo.

A laluz de lo anterior, € Banco de México deberd mantener,
y quizas incrementar, € sesgo restrictivo de la politica monetaria para
alcanzar sus objetivos de mediano plazo. Debido a que la inflacion
en México es alin elevada, la Junta de Gobierno ha considerado que
para disminuir € crecimiento de los precios de manera permanente,
es preferible una estrategia gradual ya que ésta reduce los costos
sociales del proceso. El Banco de México persigue e objetivo final
de acanzar y preservar las condiciones de estabilidad indispensables
para € crecimiento de la actividad econdmica, del empleo, de la
inversion, de la productividad y para la megoria continua del salario
real.
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Evolucion Reciente de la Inflacion

La evolucion de los precios durante € tercer trimestre de

2000 fue favorable, conforme se anticipd en e pasado Informe sobre
la Inflacion. Este diagnostico se sustenta tanto en la trayectoria
mostrada por €l INPC como por € indice de precios subyacentes. En
particular, cabe mencionar que:

(@

(b)

La inflacion anual medida mediante e INPC continud
descendiendo.

El ritmo de la inflacion subyacente® sigui6 a la baja, tanto
en € sector de servicios como en & de mercancias.

Sin embargo, en este periodo se presentaron agunos

fendmenos que limitaron la baja de la inflacion, entre los que
destacan los dos siguientes:

(@

(b)

I.1.

El aumento de la inflacion anual del subindice de precios de
los productos agropecuarios y la estabilidad de la tasa de
crecimiento anua de los precios de los bienes y servicios
administrados y concertados.

La trayectoria ascendente que exhibio lainflacién del Indice
Naciona de Precios Productor sin petréleo y sin servicios
en e segundo trimestre se interrumpio, aunque € aumento
de la tasa de crecimiento no se ha revertido totalmente.
Este comportamiento se explica, en gran medida, por los
efectos indirectos que la €eevacion de los precios
internacionales del petrdleo y del gas natura han tenido
sobre algunos de los rubros de este indice.

Comportamiento de los Distintos Indicadores de
Inflacién durante el Trimestre

A continuacion se andiza la evolucién que tuvieron los

diferentes indices de precios durante €l trimestre julio—septiembre.

! La inflacion subyacente es un indicador que utiliza el Banco de México para identificar las
presiones inflacionarias de mediano plazo. Una explicacion detallada de la metodologia para
construir el indice correspondiente se puede consultar en el Informe sobre la Inflacién: Enero-
Marzo 2000, pp. 53-59.
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1.1.1. Indice Nacional de Precios al Consumidor

En d tercer trimestre del afio la inflacion anua disminuyo.
Empero, la velocidad a la cual ésta se redujo resultdé menor que la
observada en e segundo trimestre. Ademas, segin se habia
estimado, la inflacion acumulada en este trimestre fue mayor que la
del trimestre anterior, en gran medida debido a efectos estacionales.

La inflacién de julio a septiembre resultd menor que la
observada en igua periodo de 1999, por lo que a cierre del trimestre
correspondiente la inflacion anual terminG en 8.85 por ciento. Lo
anterior significd una reduccion de 0.56 puntos porcentuales con
respecto a nivel de junio (Grédfica 1). Por su parte, durante los
primeros dos trimestres del afio la inflacion habia disminuido en 2.21
y 0.70 puntos porcentual es, respectivamente.

Gréfica 1 Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién anual en por ciento
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El crecimiento del nivel genera de precios en € lapso julio—
septiembre resultd menor que € esperado por los analistas del sector
privado al cierre del trimestre pasado’® (Cuadro 1). Sin embargo, la
inflacion en agosto fue mayor que la expectativa de 0.52 por ciento
que se tenia a inicio del trimestre. Este resultado se explica

2 Estas expectativas se reportaron en el Informe sobre la Inflacién: Abril-Junio 2000 en el

Cuadro 7, p. 51.
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principalmente por e aumento de 0.56 por ciento que registro e
subindice de precios de los productos agropecuarios.®

Cuadro 1 Inflacion Observada y Esperada del INPC durante el Trimestre Julio—
Septiembre
Variacién en por ciento
2000 1999
Inflacién Mensual Inflacién Mensual
Observada Esperada 1/ Observada Esperada 1/

Julio 0.39 0.55 0.66 0.72
Agosto 0.55 0.52 0.56 0.74
Septiembre 0.73 0.81 0.97 1.03

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

En @ periodo de andlisis, la inflacion mensual fluctud en un
intervalo similar a observado en € trimestre anterior (Gréfica 2).
Asimismo, la serie de tendencia® también mostré un comportamiento
relativamente estable.

Gréafica 2 Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién mensual en por ciento

3.0

—e— INPC Tendencia

25

2.0

15

1.0

0.5

0.0 « \ \ \ \ \ \ \ \ \

1997 1998 1999 2000

® Destacan en agosto el incremento mensual de 7.2 por ciento del precio del jitomate, de 10.5

por ciento de la naranja y de 29.4 por ciento en el del aguacate.

Calculada mediante el proceso estadistico denominado X12 ARIMA. Este método “suaviza” la
serie original por medio de la utilizacién de promedios moviles.
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II.1.2.  Inflacién Subyacente

En d trimestre andizado la inflacién subyacente tuvo un
desempefio mejor que € de la inflacion general y mantuvo un ritmo
de descenso similar a observado en los primeros dos trimestres del
ano. En septiembre de 2000, la tasa de crecimiento anua del indice
de precios subyacente resultdé de 8.26 por ciento, mientras que en
junio habia sido de 9.29 por ciento (Gréfica 3). Estos resultados
sugieren que € aumento de la inflacién anua de los precios de los
productos agropecuarios y € incremento del subindice de precios de
los bienes y servicios administrados y concertados por encima de la
inflacion del INPC no detuvo € proceso general de desinflacion
(Cuadro 2).

Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente
Variacién anual en por ciento

Subyacente —e— INPC

1997

1998 1999 2000

Por cuarto mes consecutivo, en septiembre la inflacién
anua subyacente resulté menor que € crecimiento del INPC. Este
hecho indica que & bago incremento anual de los precios de los
productos agropecuarios se ha visto més que compensado por la
elevada inflacién anual de los precios de |os servicios educativos y de
los precios administrados y concertados.



Cuadro 2
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La velocidad a la que disminuyeron los precios de los
bienes que integran €l indice de precios subyacente fue similar ala del
trimestre anterior. Esto ha dado lugar a que la inflacion subyacente se
sitte en un nivel inferior a de lainflacion medida por & INPC.

Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacion y Administrados y Concertados
Variacién en por ciento

Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales

Sep-2000/ Jun-2000/ Sep-1999/ Sep-2000/ Jun-2000/ Sep-1999/

Sep-1999 Jun-1999 Sep-1998  Jun-2000 M z0-2000 Jun-1999

INPC 8.85 9.41 15.83 1.68 1.54 2.21
Subyacente 8.26 9.29 16.51 1.14 1.38 2.10
M ercancias 7.64 8.55 16.61 0.95 1.16 1.81
Servicios 9.19 10.39 16.36 1.41 1.70 2.53
Agropecuarios 5.42 3.91 8.73 0.77 4.60 -0.67
Educacion 15.08 17.66 18.16 12.20 0.71 14.71

Administrados y

Concertados 12.41 12.54 18.15 2.51 0.32 2.64

En  trimestre que se reporta, la inflacion anual subyacente
de las mercancias y de los servicios continu6 descendiendo® (Gréfica
4). Asi, d mes de septiembre € incremento anual del subindice de
precios subyacente de las mercancias fue 7.64 por ciento, en tanto
gue habia sido de 8.55 por ciento al cierre del trimestre anterior. Esta
desaceleracion también se manifiesta en los precios del sector
servicios los cuaes han seguido a los de las mercancias. En
septiembre, e indice de precios subyacente de servicios tuvo un
crecimiento anua de 9.19 por ciento, |0 que contrasta con la tasa de
10.39 por ciento que se registrd en junio. La evolucion de los precios
en & sector de los servicios muestra una clara tendencia a la bagja y,
aunque la inflacion ha sido mas aguda que en € sector de las
mercancias, su tasa de incremento anual ya se ubica en un nivel
inferior a 10 por ciento.

La inflacion mensua subyacente, tanto de las mercancias
como de los servicios, presenta un panorama Similar a descrito
anteriormente. Asi, en @ mes de septiembre la variacién mensua de
dichos indices fue respectivamente de 0.34 y 0.45 por ciento.

® Los precios de las mercancias son muy sensibles a los movimientos cambiarios, ya que por lo

general éstas se comercian internacionalmente. Por otra parte, los precios de los servicios
responden principalmente a las expectativas de inflacién y a los salarios, dado que en lo
fundamental son no comerciables.

15



BANCO DE MEXICO

Asimismo, & crecimiento mensua de las series de tendencia de
ambos indices contindia a la baja (Gréfica 5).

Grafica 4 Indices Subyacentes de Mercancias y de Servicios
Variacién anual en por ciento

Grafica 5 Indices Subyacentes de Mercancias y de Servicios
Variacién mensual en por ciento
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El comportamiento favorable del indice subyacente de
mercancias se explica en gran medida por la estabilidad que ha
mostrado € tipo de cambio durante € afio. A su vez, € indice
subyacente de servicios se ha visto influido positivamente por la
mejoria de las expectativas de inflacién y, en menor grado que €
indice de las mercancias, por laevolucién del tipo de cambio.

11.1.3. Indice Nacional de Precios Productor

Las variaciones del INPP sin petréleo y sin servicios pueden
ser un indicador adelantado de presiones inflacionarias. En €
periodo julio—septiembre se interrumpié la tendencia ascendente que
mostré en e trimestre anterior lainflacién medida por este indice. De
esta manera, su tasa de crecimiento anual paso de 8.59 por ciento en
junio a 7.68 por ciento en septiembre (Grafica 6). No obstante, €l
crecimiento anual del INPP sin petrleo y sin servicios en € tercer
trimestre se ubicd por encima del nivel que alcanzo en € primero. En
el periodo que se reporta, € INPP sin petréleo y sin servicios se vio
afectado significativamente por la incidencia indirecta que sobre sus
componentes ha tenido la elevacion de las cotizaciones del petréleo
crudo y del gas natura en los mercados internacionales. En efecto,
en los primeros nueve meses del afo, aproximadamente el 60 por
ciento de la variacion del referido INPP se explica por la influencia
de tres de sus subindices que utilizan intensivamente dichos insumos:
Industrias Quimicas de Petrdleo, Caucho y Plastico (con una tasa de
crecimiento anual de 14.04 por ciento), Electricidad y Gas (12.75 por
ciento) y Construccion (10.20 por ciento)®.

® La industria de la construccion resinti6 el efecto del aumento de las cotizaciones de los
materiales para pavimentacion.

17
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Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de
Productor sin Petréleo y sin Servicios
Variacién anual en por ciento

—— INPC —— INPP sin Petrdleo y sin Servicios

Precios

En sintesis, durante € trimestre julio—septiembre de 2000 la
inflacion anua de los precios a consumidor, medida tanto por €l
indice general como por los subyacentes de servicios y de
mercancias, se situd por debajo de 10 por ciento. Sin embargo, en €l
periodo se presentaron algunos fenémenos que advierten respecto de
los riesgos de que se contamine € proceso de formacion de las
expectativas de inflacion. Dichos fendmenos son |os siguientes:

€) lainflacion anua de los precios de los bienes administrados
y concertados, asi como los de la educacion, se mantuvo
muy por encima de 10 por ciento. Ademas, € ritmo de
crecimiento de dichos precios durante los Ultimos doce
meses no mostré una tendencia descendente tan
pronunciada como en €l caso del resto de los bienes y

servicios de la economia;

(b) e aumento de la inflaciébn anual de los productos

agropecuarios; y

(c) aunque la tendencia ascendente que presentd € INPP sin
petréleo y sin servicios en @ segundo trimestre se revirtid
en €l tercero, todavia no regresa a los niveles observados a

inicio del ano.
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1.2 Principales Determinantes de la Inflacidn

Como se ha mencionado en los Informes sobre la Inflacion
anteriores, entre los principales determinantes del incremento de los
precios se encuentran los movimientos del tipo de cambio, de los
salarios, de los precios administrados y concertados por e sector
publico, las presiones de demanda agregada y, en € corto plazo,
algunos fenébmenos transitorios y estacionales como los aumentos de
las colegiaturas. A continuacién, se describe la evolucion de estas
variables durante el periodo de estudio.

I1.2.1. Entorno Externo y Tipo de Cambio

En € trimestre julio—septiembre de 2000 la evolucion de las
principales variables externas que influyen sobre e comportamiento
de la economia mexicana fue en general favorable, 1o que se reflg6é
en un comportamiento estable del tipo de cambio. Los principales
factores positivos de dicho entorno internacional fueron los
siguientes. los indicios de una desaceleracion gradua del
crecimiento econémico en los Estados Unidos hacia un nivel
sostenible en e mediano plazo, la ausencia de sefid es sobre posibles
presiones inflacionarias en la economia de ese pais y € incremento
del precio dd petrdleo. S bien hasta € momento este Ultimo
fendmeno ha tenido un impacto benéfico, asociado al mayor valor
de las exportaciones petroleras de México, de observarse en €
futuro incrementos importantes de los precios del crudo, podria
ponerse en riesgo la expansion de la economia mundial y generarse
presiones inflacionarias en las economias de las naciones
industrializadas. Estos dltimos desarrollos  repercutirian
negativamente sobre la economia mexicana. Ademés, los mayores
precios internacionales de los energéticos se han reflgado en
aumentos en |os precios nacionales del gas doméstico y de la energia
a mayoreo.

A continuacién, se anadliza e comportamiento de estos
elementos externos y e efecto que tuvieron, en e periodo objeto del
presente Informe, sobre la economia nacional, los mercados internos
y lainflacion.

11.2.1.1. Precio del Petroleo

Durante € trimestre julio—septiembre de 2000 e precio
internacional del petrdleo superd en promedio a observado durante
los primeros dos trimestres del afio. A finales de junio, la mezcla

19
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mexicana de petréleo de exportacion alcanzo una cotizacion cercana
a los 27 dolares por barril. En julio, ese precio exhibié un descenso
importante, alcanzando en € mes un nivel promedio de 24.04 ddlares
por barril. Sin embargo, araiz de la percepcién que se difundié en los
mercados sobre & reducido nivel de inventarios en los principales
paises importadores, durante los siguientes dos meses € precio del
crudo se incrementd de manera significativa. De esta manera, en la
primera semana de septiembre, e precio correspondiente superd €l
nivel méximo acanzado en los Ultimos 10 afios.

Dada la caida que tuvo en julio € precio internacional del
crudo, durante ese mes, y a lo largo de agosto, € precio
correspondiente de la mezcla mexicana se situd por debajo del precio
implicito en la cotizacién del futuro prevaleciente a principio del
trimestre. Sin embargo, €l aumento registrado en agosto y septiembre
provocd que durante este Ultimo mes € precio promedio de la mezcla
mexicana superara a la referida cotizacion del futuro (Gréfica 7).

El elevado precio internacional del petréleo, que ha
prevalecido en lo que va del presente afio, ha sido un factor
fundamental para contener la ampliacion del déficit de la baanza
comercid y para mantenerlo en niveles congruentes con la
disponibilidad de inversién extranjera de largo plazo. Sin embargo, €
incremento de la cotizacion internacional del gas natural y del gas
licuado ha influido sobre sus precios en los mercados nacionales, 10
cua harepresentado un factor negativo para el proceso de reduccién
de la inflacién. Por otra parte, es claro que la elevacion del precio
del crudo representa una presiéon inflacionaria importante en los
paises industrializados importadores de petrdleo. Los altos precios
del energético coinciden actualmente con la etapa expansiva del ciclo
econdmico en los paises desarrollados. En consecuencia, ese
fendmeno se ha materidizado en una presion inflacionaria adicional,
dando lugar a medidas restrictivas por parte de las autoridades
monetarias en agunas de dichas economias. Este fue € caso del
Banco Central Europeo (BCE) que a findes de agosto pasado
aumeglté en 25 puntos base su objetivo de tasa de interés de corto
plazo’.

" Enla primera semana de octubre el BCE volvi6 a incrementar esta tasa en 75 puntos base.



Gréafica 7

30

28

26

24

22

20

INFORME SOBRE LA INFLACION JULIO-SEPTIEMBRE 2000

Precio de la Mezcla Mexicana de Petr6leo de Exportacidon en 2000
Délares por barril

W Promedio Observado en el Mes

M Prondstico del Precio Promedio al Principio del Trimestre

28.15

27.78

agosto septiembre

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

Ademés, durante la pendltima semana de septiembre los
mercados financieros internacionales vivieron jornadas de volatilidad,
las cuales estuvieron en gran medida asociadas con los gustes en €
precio del crudo. Lo anterior llevd a gobierno de los Estados
Unidos a la decision de liberar de su reserva estratégica 30 millones
de barriles, con un compromiso de recompra en e otofio de 2001.
Esta accion condujo a una reduccion del precio internaciona de
aproximadamente 5.50 dolares por barril y a una moderacion de las
expectativas de movimientos a alza de este precio. Dado que las
fluctuaciones del precio del petrdleo no han provocado aln una
restriccion monetaria generadizada en los paises industriaizados,
éstas no han tenido un efecto limitativo sobre € flujo de capitales
hacia las economias emergentes. Lo anterior implica que, en € total,
el resultado del incremento del precio del petréleo sobre la economia
mexicana contindia siendo positivo.
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El Impacto del Aumento en el Precio del Petrdleo sobre las Economias Industrializadas

La tendencia acista que ha exhibido € precio del
petroleo desde finales de 1998 ha provocado, en fechas
recientes, reacciones por parte de los bancos centrales
de los paises industrializados. Ello, en respuesta a
efecto que € elevado precio del petréleo pudiera tener
sobre € crecimiento y la inflacion en sus respectivas
economias. Estas reacciones se justifican por el hecho
de que en € pasado los significativos aumentos en €
precio internacional del petréleo fueron causa de una
caida en la tasa de crecimiento econémico. Dichos
aumentos precedieron a las tres recesiones globales
experimentadas durante los Ultimos 30 afios (Gréfica 1).
Gréfical
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Por otra parte, también se ha observado una alta
correlacion positiva entre el comportamiento del precio
internacional del petroleo y la inflacion en las
economias desarrolladas (Gréfica 2).

Gréfica 2
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La razon por la cual un aumento del precio del petréleo
reduce e crecimiento de las economias industrializadas es
que éstas son importadoras netas del energético. Sin
embargo, no es posible constatar alin € impacto del
repunte actual del precio del petréleo sobre el crecimiento
en los paises desarrollados. Para analizar este efecto debe
considerarse que, en términos reales, €l aumento del precio
experimentado de finales de 1998 a la fecha resulta mucho

menor que los incrementos que tuvieron lugar durante la
década de los setenta (Gréfica 1).

También debe considerarse que mientras mayor sea la
importacion de petréleo mayor seré el impacto sobre €
ingreso  nacional. Al respecto, € cociente de
importaciones de petrdleo y gas a PIB en los paises
desarrollados acanzd un méximo a comenzar la década
de los ochenta, cuando las medidas de conservacion de
energia aln no se cimentaban. Sin embargo, en los afios
noventa este indicador disminuy6 en todas las economias
desarrolladas (Cuadro 1). Asimismo, es evidente que
Japon y los paises de la zona del euro siguen siendo mas
vulnerables que los Estados Unidos, dados los recursos
energéticos con que cuenta esta Ultima economia.

Cuadro 1
Importaciones Netas de Petréleo y Gas
Por ciento del PIB

1973 1978 1989 1998
Estados Unidos 0.6 1.9 1.0 0.6
Zona del euro 1.5 2.7 1.5 0.8
Japoén 1.7 2.9 1.4 0.9
Alemania 1.6 2.6 1.6 0.9
Francia 128 2.6 1.5 0.8
Italia 1.5 3.1 1.5 0.7
Inglaterra 1.8 1.5 0.0 -0.4
Canada -0.4 -0.3 -0.9 -1.5
OECD 1.1 2.4 43 0.7

La disminucion de las importaciones petroleras como
proporcion del PIB implica que si bien es probable que €
incremento del precio provogue una atenuacion del
crecimiento, el efecto del deterioro en los términos de
intercambio debiera ser menor que el que tuvo lugar en
episodios anteriores. Es también importante notar que los
principales analistas del sector petrolero anticipan que €
aumento en €l precio ocurrido en los pasados dos afios se
revertird con mayor rapidez que en el pasado.

Por otra parte, en el episodio actual de precios acistas, la
inflacion anual en los paises miembros de la OCDE ha
rebasado €l nivel de 2 por ciento (Gréfica 2). Lo que no es
evidente alin es s & incremento registrado por e nivel de
precios se traducira en una expectativa de inflacion ain
mayor, tal como sucedié en los episodios de los afios
setenta. Sin embargo, dada la mayor autonomia y
credibilidad de que gozan hoy en dia los bancos centrales
de los paises desarrollados, es probable que esta vez la
reaccion de la politica monetaria no valide €l deterioro de
las expectativas de inflacion. Evidencia de ello es €
reciente incremento acordado de la tasa de interés de corto
plazo por parte del Banco Central Europeo.

11.2.1.2. Evolucién de la Economia de los Estados Unidos

La expansion de la economia de los Estados Unidos durante
el primer trimestre de 2000 (4.8 por ciento) fue seguida por un
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crecimiento de 5.6 por ciento durante el segundo trimestre. Este
ultimo resultado estuvo caracterizado por un incremento mas
pausado del gasto de consumo, |o que representd la evidencia inicial
de un debilitamiento en € ritmo de expansion de la demanda
agregada en ese pais. Durante €l tercer trimestre se dieron a conocer
diversas cifras relativas a gasto privado que confirman una
desaceleracion del gasto total. Los indicadores del mercado de
vivienda y de las erogaciones en bienes durables, dados a conocer
durante julio y agosto, sugieren una demanda agregada menos
vigorosa en los Estados Unidos.®

Las estadisticas del mercado laboral aportan evidencia
adicional de que la expansion de la economia estadounidense se esta
acercando, de manera gradual, a un ritmo que se considera sostenible
en e mediano plazo. En julio y agosto se reportd una estabilizacion
en la tasa de desempleo, aungue en septiembre ésta se redujo a 3.9
por ciento. Sin embargo, e espectacular crecimiento de la
productividad y € dinamismo de la inversion registrados en los
ultimos afios se han contado entre los principales motivos que
explican la ausencia de presiones inflacionarias.”

L os indicadores mencionados anteriormente han dado lugar
a una percepcion mas generalizada sobre la posibilidad de que la
economia de los Estados Unidos en efecto realice un "aterrizaje"
suave a su tasa de crecimiento de largo plazo. Lo sefidlado se reflgjo
en la decision de la Reserva Federal de no modificar su objetivo para
la tasa de fondos federales en sus reuniones de junio y agosto™. Con
elo se suspendi, a menos temporamente, e patron de
intensificacion de la restriccion monetaria que se habia venido
observando desde un afio atrés.

Dichos fendbmenos contribuyeron a que la situacion en los
mercados internacionales de capital durante e tercer trimestre de
2000 se haya caracterizado por una relativa cama. Esto es, durante
los pasados meses no se ha suscitado la clase de presiones que se

Durante junio, julio y agosto se reportaron caidas en los indicadores de vivienda. Los inicios de
construcciéon de casas privadas disminuyeron a una tasa desestacionalizada anual de 3 por
ciento durante junio y julio, y las ventas de casas nuevas bajaron a una tasa
desestacionalizada de 4 por ciento durante junio. Estas observaciones llevaron a los
indicadores del mercado de vivienda al menor nivel reportado en los Ultimos 18 meses. Por
otro lado, durante julio las érdenes de bienes durables se incrementaron a una tasa anual de
8.1 por ciento, la menor reportada para este indicador mensual en los Ultimos 10 afios.

La tasa de desempleo se mantuvo en un nivel de 4 por ciento durante julio y aumenté a 4.1 por
ciento durante agosto. Por su parte, la productividad de la mano de obra crecié a una tasa
anualizada de 5.7 por ciento durante el segundo trimestre de 2000.

° En su reunion de la primera semana de octubre la Reserva Federal de los Estados Unidos
mantuvo nuevamente sin cambio su tasa de referencia.
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registraron en la primera mitad del afio y ello, obviamente, ayudo6 a
reducir la variabilidad promedio de las tasas de interés en los Estados
Unidos. Este factor ha aminorado las presiones sobre los flujos de
capital hacia las economias emergentes, coadyuvando a la estabilidad
de las variables financieras de México, en especia ddl tipo de cambio.

11.2.1.3. Evolucion de la Economia en el Resto del Mundo

La evolucion reciente del resto de las economias del mundo
ha sido en general favorable (Cuadro 3). En la zona del euro, se
espera en 2000 un crecimiento de aproximadamente 3.5 por ciento, €l
mas ato en los Ultimos afios. Sin embargo, las presiones
inflacionarias provocadas por la presente expansion, e elevado
precio de los energéticos y la depreciacion del euro dieron lugar a
una modificacién en la postura de politica monetaria. Asi, en agosto,
el Banco Central Europeo volvié a incrementar su objetivo para la
tasa de interés de corto plazo. Ademas, a finales de septiembre dicho
banco central llevd a cabo una intervencion conjunta, con € Banco
de Japon, la Reserva Federal de los Estados Unidos, € Banco de
Inglaterra y € Banco de Canada para detener la depreciacion del
euro, € cua desde su aparicion habia perdido e 25 por ciento de su
valor. S bien existen algunos signos de desaceleracion en € area del
euro, la depreciacion de dicha moneda podria estimular el dinamismo
del sector exportador.

Aungue en Japon también se experimentard @ crecimiento
més ato de los dltimos afios, la disminucion de la cdlificacion de la
deuda publica japonesa por parte de la agencia Moody’'s, en
septiembre, es un reflgjo de la incertidumbre que aln subsiste acerca
de la recuperacion econdmica en ese pais. Con respecto a las
economias de Asia recientemente industridlizadas, éstas presentan
sefiaes de una ligera desaceleracion después ddl robusto crecimiento
observado durante la primera mitad del afio.

Finalmente, en Latinoamérica los riesgos de perturbaciones
adversas provenientes del exterior se han reducido. Por elo se
anticipa que la dispersién de las tasas de crecimiento de las
economias de la region disminuya durante el resto de 2000 y a lo
largo de 2001. Sin embargo, cabe destacar que la recuperacion
econdmica que se esperaba en Argentina no se ha materiaizado y
gue las presiones especulativas en los mercados financieros de ese
pais se han agudizado.



Cuadro 3
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Crecimiento Econémico Mundial
Variaciones anuales en por ciento

1998 1999 2000 p/ 2001 p/

Principales Paises Industrializados

Estados Unidos 4.4 4.2 5.2 3.2
Japon -2.5 0.2 1.4 1.8
Alemania 2.1 1.6 2.9 3.3
Francia 3.2 29 35 35
Reino Unido 2.6 2.1 3.1 2.8
Canada 3.3 4.5 4.7 2.8
Zona del euro 2.7 2.4 35 34
Paises en desarrollo
Asia 4.1 5.9 6.7 6.6
Medio Oriente y Europa 3.1 0.8 4.7 4.1
América Latina y el Caribe 2.2 0.3 4.3 4.5
p/ Proyectado

Fuente: World Economic Outlook, FMI, septiembre de 2000

[1.2.1.4. Impacto del Entorno Externo sobre la Economia
Nacional

El entorno externo influye en e desempefio de la economia
naciona y sobre la evolucion de la inflacion a través de su
repercusion sobre la balanza comercial, la cuenta de capitales y €
tipo de cambio. La expansion de la economia de los Estados Unidos
durante € tercer trimestre de 2000 y la elevacion del precio del
petroleo influyeron de forma positiva sobre la cuenta comercial de
Meéxico. No obstante la desaceleracion que ha mostrado € consumo
en los Estados Unidos, las exportaciones, totales, petroleras y
manufactureras, acumuladas a mes de agosto aumentaron a tasas
anuales de 24.3, 97.8 y 19.7 por ciento respectivamente. AsSimismo,
las importaciones totales crecieron en e mismo periodo a una tasa
anua de 24.6 por ciento. De esta forma, e déficit acumulado en la
balanza comercial llegd en agosto a 3,832 millones de dblares, 33.7
por ciento superior al observado en e mismo periodo del afo
anterior.

Por otro lado, las condiciones prevalecientes en los
mercados  financieros  internacionales  también  incidieron
favorablemente sobre los flujos de capital hacia € pais. Durante €
tercer trimestre de 2000 € rendimiento neto de los bonos que coloca
el gobierno mexicano en los mercados internacionales de capital se
mantuvo en niveles reducidos con relacion a su promedio histérico.
A raiz de la cdebracion de las elecciones presidenciales en un
ambiente de orden, durante la primera semana de julio disminuyé €
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rendimiento neto de la deuda externa mexicana. De esta manera, una
mayor oferta de recursos externos para México indujo durante las
dos primeras semanas de ese mes una apreciacion del tipo de cambio.
Desde entonces, € rendimiento neto de la deuda externa mexicana se
ha mantenido estable en un intervalo entre 300 y 340 puntos base.
Sin embargo, € tipo de cambio continué apreciandose hasta situarse
por debajo de los 9.30 pesos por dolar. Esta tendencia hacia la
apreciacion no parece haber estado asociada con movimientos en el
rendimiento neto de la deuda mexicana, Sino con e aumento que
experimentd € precio del petrdleo durante la primera semana de
agosto. El incremento de dicho precio en la tercera semana de
septiembre gener6 alzas en las tasas de interés de largo plazo en los
Estados Unidos, asi como un deterioro en la percepcion del riesgo
pais para México. Lo anterior influy6 sobre los mercados nacionales
revirtiendo parte de la apreciacion del tipo de cambio y presionando
al dzalastasas de interés (Gréfica 8).

Indicadores del Riesgo Pais y Tipo de Cambio
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Bloomberg y Banco de México.
El rendimiento neto del bono UMS26 es la diferencia con respecto al rendimiento de un bono del gobierno de los Estados Unidos de

vencimiento similar.

Durante € trimestre julio—septiembre € tipo de cambio
registr6 una apreciacion con respecto a su nivel del cierre del
trimestre anterior. Larelativa cama en los mercados internacionales
de capital, asi como los efectos favorables de la celebracion ordenada
de los comicios y dd incremento de los precios del petrdleo, dieron
lugar aque en julio y agosto e comportamiento del tipo de cambio se
caracterizara por pequefias apreciaciones, seguidas por lapsos de
estabilidad. Sin embargo en septiembre, ante una mayor volatilidad
en los mercados financieros internacionales provocada por la
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persistencia del aumento del precio del petroleo, se revirtio parte de
la apreciacion dd tipo de cambio registrada en los dos meses
precedentes para cerrar e trimestre en un nivel de 9.44 pesos por
délar. Como quiera, en € trimestre reportado € tipo de cambio se
mantuvo por debgo del valor promedio pronosticado por los
analistas del sector privado a principio del periodo (Gréfica 9).

Tipo de Cambio Observado y Esperado en Julio—Septiembre de 2000

Grafica 9
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En resumen, la apreciacion dd tipo de cambio del peso
respecto del délar y la disminucién del rendimiento neto de la deuda
externa mexicana gue tuvieron lugar en € tercer trimestre del afio
fueron reflgo de un entorno externo benigno y de un desempefio
satisfactorio de la economia nacional. Los factores que propiciaron
el comportamiento descrito fueron los siguientes: los indicios de una
desaceleracidn gradual de la economia norteamericana, € repunte del
precio internacional del petrleo y la mayor oferta de recursos
externos para México. En consecuencia, la evolucion del tipo de
cambio constituy6 un factor coadyuvante del descenso de lainflacion
en € periodo objeto de este Informe.
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[1.2.2.  Remuneraciones, Salarios y Empleo

Como se comentd en los Informes sobre la Inflacion
precedentes, entre los principales factores que influyen sobre €
movimiento de los precios en una economia sobresalen €
comportamiento de los salarios y del empleo. A continuaciéon se
presenta un andisis de la evolucidén de estas variables durante
tercer trimestre de 2000.

11.2.2.1. Remuneraciones

Las estadisticas sobre las remuneraciones pagadas, €
empleo y la produccién en la industria manufacturera se publican con
un rezago considerable. Por dlo, para la realizacion dd siguiente
andlisis solamente se contaba con datos a mes de julio. En dicho
mes, las remuneraciones nominales por trabajador crecieron entre
14.1y 16.9 por ciento en los sectores para los cuales se cuenta con
informacion.* Al respecto resulta importante destacar que, con
excepcion del caso de la industria de la construccion, en e segundo
trimestre del afio las remuneraciones nominales pagadas aumentaron
en mayor proporcion gue e incremento de los precios. Por tanto, en
julio @ crecimiento anual de las remuneraciones reales por trabajador
se ubicd en un intervalo de 3.3 a 7.2 por ciento, dependiendo de la
rama de la produccion reportada (Cuadro 4).

Remuneraciones Nominales y Reales por Trabajador
Variaciones anuales en por ciento

Variacion Nominal Variaciéon Real

2000 2000
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

Industria
16.0 15.8 14.1 16.6 16.1 16.8 14.9 4.5 48 3.7 6.3 6.0 6.8 53
M anufacturera

Industria
. 16.1 16.2 16.2 12.2 20.5 17.7 16.9 4.6 52 56 2.3 10.1 75 7.2
M aquiladora

Industria de la
Construccion

Sector Comercio
16.7 19.2 18.3 18.3 17.3 19.6 12.7 51 79 74 78 7.2 93 33
al M ayoreo

Sector Comercio
15.9 18.3 17.1 16.3 15.2 19.9 14.1 44 71 6.4 6.0 52 95 4.6
alMenudeo

Fuente: Elaborado con informacion del INEGI

" En el caso de la industria de la construccion se dispone de informacién Unicamente hasta
mayo de 2000.
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Como se ha mencionado en los dos informes trimestrales
previos, desde finales de 1998 las revisiones salariaes contractuales
se han basado en expectativas de inflacion demasiado dtas. A la
postre, €lo se ha traducido en aumentos de las percepciones reales
por encima de la productividad y, por tanto, en incrementos de los
costos unitarios de la mano de obra (Cuadro 5). Con respecto a esto
altimo, durante 2000 los costos unitarios de la mano de obra en las
industrias maquiladora y de la construccién han experimentado tasas
de crecimiento positivas. De los tres sectores restantes, dos de ellos
registraron en julio incrementos en dicho indicador. Sin embargo,
debido a la volatilidad de esta variable resulta dificil detectar sin
ambiguiedad la presencia de una tendencia.

Cuadro 5 Costos Unitarios de la Mano de Obray Producto por Trabajador
Variaciones anuales en por ciento

Costos Unitarios de la M ano de Obra Producto por Trabajador

2000 2000

Ene Feb Mar Abr May Jun  Jul Ene Feb Mar Abr May Jun  Jul

Industria
-2.5 -3.4 -3.1 4.3 -1.4 1.8 0.7 7.2 8.5 6.9 1.9 7.5 4.9 4.5
M anufacturera

Industria
) 3.1 1.7 5.5 0.8 7.1 7.6 5.9 1.5 3.4 0.1 1.5 2.8 -0.1 1.2
M aquiladora

Industria de la
. 13.9 17.3 5.7 12.2 6.2 n.d. nd. -14.2 -18.5 -8.9 -14.4 -10.0 n.d. n.d.
Construccion

Sector Comercio al
0.8 -0.8 5.1 9.0 -1.9 5.1 1.5 4.3 8.7 2.2 -1.1 9.3 4.0 1.7
M ayoreo

Sector Comercio al
-2.7 -6.2 6.8 -2.2 -4.1 7.8 -1.2 7.3 142 -0.4 8.4 9.7 1.6 5.9
M enudeo

Fuente: Elaborado con informacion del INEGI

La informacién disponible sugiere que en € trimestre
analizado se redujo € crecimiento de los salarios reales y de la
productividad. Sin embargo, la desaceleracion de la productividad
fue aln mayor, por lo que los costos unitarios de la mano de obra se
incrementaron en cas todos los sectores. De confirmarse esta
tendencia, eventualmente los aumentos aludidos podrian
transformarse en presiones inflacionarias adicionales.

11.2.2.2. Salarios Contractuales

Al momento de publicar € presente documento, las Unicas
estadisticas disponibles que cubren latotalidad del tercer trimestre de
2000 son las relativas a las revisiones saariales contractuales. En la
medida en que los salarios se mantienen vigentes durante los 12
meses sSiguientes a su revision, los incrementos salariaes
contractuales influyen sobre |las remuneraciones durante ese lapso. El
aumento nomina promedio de los salarios contractuales en e primer
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semestre de 2000 fue de 12.9 por ciento, mientras que las
expectativas de inflacion para los siguientes 12 meses promediaron
en el periodo 9.7 por ciento. Durante el tercer trimestre de 2000, los
aumentos de |os salarios contractuales nominales fueron en promedio
de 13 por ciento, mientras que la inflacion esperada para los 12
meses posteriores se ubico en 8.5 por ciento (Gréfica 10). Esto
significa que en € transcurso del aflo se han ido elevando los
aumentos ex—ante de los salarios reales.

Salarios Contractuales e Inflaciéon Esperada para los Siguientes 12
Meses
Variacién anual en por ciento

Salarios Contractuales

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

Trabajo y Prevision Social.

Al andlizar la evolucién de los salarios contractuales para
los diferentes sectores de la economia se confirma que no se ha
moderado e elevado crecimiento nominal de los mismos. En los
sectores que producen manufacturas (principamente bienes
comerciables internacionalmente), e aumento de los sdarios
contractuales se encontraba hasta septiembre en un intervalo de 12.5
a 14.0 por ciento. Por su parte, en otros sectores dicho incremento
se ha mantenido estable alo largo del afio, en arededor de 12.5 por
ciento, con excepcion de los meses de julio y septiembre en que
experimentaron un aumento superior a ese promedio (Cuadro 6).



Cuadro 6

INFORME SOBRE LA INFLACION JULIO-SEPTIEMBRE 2000

Salarios Contractuales por Sectores
Variaciones anuales en por ciento

2000
Ene Feb Mar  Abr May Jun Jul  Ago Sep
Manufacturas 134 136 133 140 138 139 125 139 133
Otros Sectores 124 122 123 123 121 125 138 122 138

Fuente: Elaborados por el Banco de México con datos de la Secretaria del Trabajo y Previsién Social.

En conclusién, la tendencia reciente de los salarios presenta
algunos aspectos que deben observarse con cuidado:

a) € crecimiento de los saarios nominaes se ha reflgjado, para la
mayoria de los sectores, en un aumento de los costos unitarios
de lamano de obra;

b) la reduccion de las expectativas de inflacion, junto con la
estabilidad de la tasa de crecimiento de los salarios nominaes
contractuales, ha dado lugar a un aumento de la tasa de
incremento esperada de las percepciones reales por encima del
nivel que se considera como sostenible para la productividad en
el mediano plazo; y

C) por dos trimestres consecutivos, los incrementos nominales
otorgados en las negociaciones salariales han sido mayores que
los pronosticados por los analistas del sector privado.*

De consolidarse las tendencias anteriores, muy
probablemente las empresas buscarian trasladar € aumento de los
costos unitarios de la mano de obra a los precios de sus productos.
Ello, con la intencién de evitar que dicho aumento incida en una
reduccién de sus utilidades. Como se menciond en € Informe sobre
la Inflacion Abril-Junio 2000, es necesario hacer un seguimiento muy
cuidadoso de los resultados de las negociaciones saarides y de la
evolucion de los costos unitarios de la mano de obra. Lo anterior, a
fin de evaluar s € comportamiento reciente de estas variables es
sostenible en € futuro y s € aumento de los costos unitarios se et
trasladando alos precios a consumidor.

11.2.2.3. Empleo

Durante € tercer trimestre del afio en curso se mantuvo el
dinamismo del empleo. Asi, latasa de crecimiento anua de éste pasd

12 Reportados en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado levantada por el Banco de México.
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de 6.6 por ciento en e primer semestre a 6.2 por ciento en €l tercer
trimestre. Del fina de diciembre de 1999 a cierre de septiembre de
2000, @ numero de asegurados en € IMSS (permanentes y
eventuales urbanos) se increment6 en 628,773 trabgjadores, con lo
cual e nimero total de asegurados llegd a 12,645,693 (Gréfica 114).
En cuanto a la tasa de desempleo, en los primeros ocho meses del
arno, ésta se ubico entre 2.03 y 2.58 por ciento, alcanzando en julio su
minimo histérico. Sin embargo, en agosto, dicha tasa registré un
repunte importante (Gréfica 11b). Por su parte, la tendencia de la
tasa de ocupacion parcial y de desocupacion (ocupados menos de 35
horas por semana) exhibi6 un ligero incremento (Gréfica 11c).
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De acuerdo con la informacion disponible, en € periodo de
estudio los indicadores de empleo y de desempleo mostraron un
panorama favorable. El empleo ha continuado creciendo a una tasa
practicamente constante, mientras que la tasa de desempleo abierto
mostré un repunte, aunque todavia se encuentra en niveles
histéricamente bajos. Este repunte puede deberse a la moderada
desaceleracion de la actividad econdmica que recientemente han
sugerido algunos indicadores. Finalmente, los mercados laborales
regionales presentan situaciones muy diversas y en agunas zonas del
pais se reporta escasez de mano de obra, en particular calificada.
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La Productividad en el Sector Industrial de M éxico

En esta seccion se presenta un panorama general del
comportamiento reciente de la productividad en las
principales ramas industriales. La fuente de datos
utilizada para este andlisis es la Encuesta Industrial
Mensual (EIM) que levanta e Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informética (INEGI). En dicha
encuesta no se incluye a la industria maquiladora. El
andlisis que se lleva a cabo se concentra en la clasificacion
de los subsectores a dos digitos, la cual se presenta a
continuacion:

31. Productos alimenticios, bebidas y tabacos.

32. Textiles, prendas de vestir e industria del cuero.

33. Industria de la madera y productos de madera
(incluye muebles).

34. Papel y productos de papel, imprentas y editoriales.

35. Sustancias quimicas, productos derivados del
petréleo y del carbon.

36. Productos minerales no metdlicos (excluye los
derivados del petréleoy del carbon).

37. Industrias metélicas bésicas.

38. Productos metalicos, maquinaria y equipo (incluye
instrumentos quirdrgicos y de precision e industria
automotriz).

39. Otrasindustrias manufactureras.

Tomando en cuenta el producto industrial ajunio de 2000,
la importancia de cada uno de los subsectores
mencionados dentro del producto total se muestra en la
Gréfica 1.
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Para cada uno de los subsectores sefialados, la EIM mide
las principales variables indicativas de la actividad
industrial. Las variables que se analizan en esta seccion
son el indice de personal ocupado —que incluye a obreros
y empleados- y €l indice de horas hombre trabajadas.
Como medida del nivel de produccion se considera el
“Indice de Volumen Fisico de la Produccion
Manufacturera — Industrias de Transformacion” que

también publica el INEGI (Gréfica 2). Con base en los
datos anteriores se calculan dos indicadores de
productividad.  El primero mide el producto por
trabajador y e segundo el producto por hora-hombre
trabajada (Gréfica 3).

Para € andlisis que sigue, los datos utilizados incluyen
cifras de diciembre de 1996 a junio de 2000. Dicho
periodo se definio a fin de evitar la distorsion estadistica
generada por la crisis de 1995 y la subsecuente
recuperacion durante los meses iniciales de 1996.
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En el Cuadro 1 puede observarse que en el periodo de
andlisis € nimero de trabajadores muestra un incremento
anual promedio de 1.91 por ciento. El subsector que ha
registrado mayor crecimiento en el empleo, 5.06 por
ciento, ha sido €l de Otras Industrias Manufactureras (39).
El total de trabajadores en el subsector de Muebles y
Madera (33) presenta una contraccion anual promedio de
1.54 por ciento. Por su parte, el nimero de horas hombre
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trabajadas muestra un incremento anual promedio de 3.04
por ciento, €l cual es muy superior a registrado por el
nimero de trabajadores. El subsector de Metdlica Basica
presenta una reduccion de 0.03 por ciento.

El producto presenta en €l periodo un aumento anual
promedio significativo de 6.92 por ciento. Los
subsectores con mayor crecimiento son el de Maquinariay
Equipo (38) y el de Otras Industrias Manufactureras (39)
con 11.18 por ciento y 9.23 por ciento, respectivamente.
La produccion del subsector de Madera y Muebles (33)
registro una reduccion de 0.88 por ciento.

La productividad, calculada mediante el cociente del
indice de volumen fisico entre el indice del nimero de
trabajadores, presenta un incremento anual promedio de
4.92 por ciento. La productividad, que se estima mediante
¢l cociente del indice de volumen fisico entre el indice de
horas hombre trabajadas, mostré6 un incremento anual

promedio menor, de 3.77 por ciento. La diferencia entre
las estimaciones de la productividad es ademas
heterogénea entre los subsectores analizados.  Por
ejemplo, los subsectores de Maguinaria y Equipo (38) y
Madera y Muebles (33) presentan para la primera medida
incrementos de 6.35 por ciento y 0.67 por ciento, mientras
que con la segunda los incrementos resultan de 4.97 por
ciento y —1.33 por ciento.

L os resultados anteriores parecen sugerir que una fraccion
del incremento del producto se ha logrado con base en un
mayor nimero de horas trabajadas por trabajador y no
solo por incrementos en la productividad. Ademas, las
variaciones en la medicion no solamente son susceptibles
de ser afectadas por €l indice que se utilice, sino también
por las caracteristicas del subsector especifico que se esté
estudiando.

Cuadro 1
Empleo, Producto y Productividad

Variacién Anual en por ciento*

Quimica Minerales Metalica Maquinaria
Sector Alimentos Textiles Maderay Papel Petréleo no Basica y Equipo Otras
Industrial y Bebidas Muebles y Carb6én Metalicos

Afio 3 31 32 g 34 35 36 37 38 39
1997 4.22 0.83 1.83 1.93 4.05 4.08 L7 6.67 .y 4.87
1998 1.98 2.77 1.47 -0.63 -0.86 1.96 1.85 =21 3.13 1.46
Trabajadores HISOO) 1.42 20 2.40 -4.34 2.95 -0.10 =21 =2z 3.13 4.29
Jun-2000 1.94 0.41 0.92 -2.28 2.36 0.51 1.82 2.85 4.23 11.44
Promedio L. 20 1.04 -1.54 IS5 L 1.30 -0.07 4.54 5.06
1997 6.46 205 4.30 -1.00 6.49 5.5 6.28 7.97 19.10 222
1998 2.42 2.65 1.26 2.02 MO 3.46 2.47 -1.09 3.03 7.27
Horas HISO) 3.66 27 4.44 =21 4.98 1.50 3.85 0.61 6.94 10.22
Hombre Jun-2000 2.98 0.30 2.86 -1.44 3.33 0.10 3.84 3.26 7.00 12.61
Promedio 3.04 1.65 2.65 0.46 2.73 1.64 3.10 -0.03 .22 5.2
1997 10.01 & 6.67 752 9.89 .56 2.20 02727 23.13 9.01
1998 3.55 4.66 -5.67 2.20 2.85 6.93 3.37 =7/-4kil 4.78 17.26
Producto HISO) 5.35 5.41 4.99 0.89 5.2% 2.30 5.87 11.23 7.47 =27l
Jun-2000 6.92 217 7.35 -3.30 -0.87 4.45 7B 5.46 13.80 fioaAS
Promedio 6.92 6.21 3.81 -0.88 5.09 6.15 5.08 2.86 11.18 9.23
1997 B.5E 4.29 4.75 5.48 BRGH 1.44 0.44 5.20 9.77 3.95
1998 IS5 1.84 -7.04 2.85 3.75 4.88 1.49 =59y 1.60 .57
Productopor HISO) 3.88 4.06 2.53 5.47 220 2.41 7.16 12.61 4.21 EOR0)
Trabajador Jun-2000 4.88 2.30 6.37 -1.05 -3.16 3.92 5.5 2.54 ). l5) 7.50
Promedio 4.92 4.86 2.73 0.67 3.49 4.96 3.73 2.93 6.35 3.96
1997 3.33 282 227 8.61 BRI 0.05 -3.84 3.94 3.38 6.57
Producto por 1998 HsII0] 1.96 -6.84 0.18 2.73 3.36 0.88 -6.08 1.70 9.31
Hora e 1.64 3.16 0.52 3.75 0.23 0.79 1.8 10.56 0.49 -14.45
Hombre Jun-2000 3.83 2.41 4.37 -1.89 -4.06 4.35 3.53 2.13 6.35 6.38
Promedio 3.77 4.49 L1 24 -1.33 2.30 4.44 1.yz 2.90 4.97 205

Nota: La tasa promedio anual se calcula con la férmula: [((indice inicial)/(indice final))*(12/36)-1]*100; los indices utilizados son el

de junio de 1997 y el de junio de 2000.

* Diciembre-diciembre del afio anterior excepto en 2000 que es junio-junio del afio anterior.




INFORME SOBRE LA INFLACION JULIO-SEPTIEMBRE 2000

11.2.3. Ofertay Demanda Agregadas

Como se ha discutido ampliamente en los informes
anteriores, un crecimiento de la demanda agregada mas acelerado
gue € incremento de la capacidad de produccion de la economia
genera, en e mediano plazo, presiones inflacionarias. Estas afloran de
manera directa en los mercados de bienes no comerciables
internacionalmente y de manera indirecta, a ocasionar una
ampliacién del déficit comercia y posibles efectos cambiarios, en €
mercado de bienes comerciables. Por tanto, a continuacién se analiza
la evolucion de la oferta y demanda agregadas y también de la
balanza de pagos a fin de evauar s € comportamiento reciente de
estos rubros sugiere la existencia de presiones inflacionarias.

Durante e segundo trimestre del afio continué e vigoroso
crecimiento del producto y de la demanda agregada (Cuadro 7). En
dicho lapso, la demanda agregada creci6 a una tasa anual de 11.2 por
ciento. Los componentes de |la demanda agregada que mostraron en
el periodo un incremento en su tasa de crecimiento anual fueron el
consumo privado y lainversion publica. El crecimiento del consumo
privado ha estado impulsado por € aumento de los salarios reales,
del empleo y por las perspectivas positivas sobre € futuro de la
economia. Por otra parte, cabe destacar €l elevado crecimiento de la
inversion publica, 1a cua se expandié a una tasa anua de 23.6 por
ciento. Sin embargo, la tasa de incremento de la inversion total se
atenud, dada la desaceleracion de la inversion privada que se habia
registrado desde &l primer trimestre del afio.

Si bien d PIB reaccioné de manera favorable ala expansion
de la demanda agregada, su crecimiento no fue suficiente para
satisfacer totalmente & incremento de ésta. Asi, o anterior dio lugar
a un aumento de las importaciones mayor que € de las
exportaciones.

La informacién con que se cuenta a momento de publicar
el presente Informe es relativamente escasa y de carécter preliminar.
Sin embargo, los datos disponibles sugieren que durante €l tercer
trimestre ya se podria haber estado presentando una desaceleracion
tanto del componente interno de la demanda agregada como de la
produccién. Sin embargo, € crecimiento de la demandainternay, en
particular del consumo, aln se mantiene en niveles muy elevados y
por encima de la expansion del producto. De ser correcto este
diagnostico, se estaria agudizando € riesgo de que eventualmente €
dinamismo de la demanda se traduzca en alzas de los precios de los
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bienes no comerciables y en presiones cambiarias asociadas a un
mayor déficit comercid.

Ofertay Demanda Agregadas en 1999 y 2000
Variacién real anual en por ciento

1999 2000
I Trim. I Trim. Il Trim.IV Trim. Anual | Trim. Il Trim.

Oferta Agregada 2.4 5.0 7.2 8.3 5.8 11.9 11.2
PIB 18 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6
Importaciones B.y S. 4.5 114 16.6 17.9 12.8 25.6 22.5
Demanda Agregada 2.4 5.0 7.2 8.3 5.8 11.9 11.2
Consumo Total 21 3.1 3.4 6.7 3.9 8.7 9.0
Privado 2.2 3.3 4.0 7.6 4.3 9.2 9.7
Publico 1.8 1.6 -1.3 14 1.0 5.0 4.9
Inversién Total 3.8 6.1 5.2 8.1 5.8 11.6 10.5
Privada 5.0 8.5 9.3 13.2 9.0 12.8 9.5
Publica -7.8 -18.2 -229 -125 -153 -2.0 23.6
Exportaciones B.yS. 7.8 14.2 18.8 14.6 13.9 17.0 15.9

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (INEGI).

En cuanto a comportamiento de la demanda privada, la
informacién disponible indica que mientras el consumo presenta una
desaceleracion incipiente, € crecimiento de la inversion ha retomado
una tendencia ascendente en e tercer trimestre. La suma de estos
factores, junto con la desaceleracion esperada del gasto publico,
apunta a lo siguiente: a una ligera moderacion de la expansion de la
demanda interna en € tercer trimestre y a una recomposicion
favorable del gasto agregado, a incrementarse la importancia de la
inversion.

La anterior evaluacion se sustenta en las cifras que se
describen a continuacion. En referencia a la evolucién del consumo,
la tasa de crecimiento anual de las ventas a tiendas totales reportada
por la ANTAD se redujo de 11.3 por ciento en el trimestre abril—
junio a 9.5 por ciento en € bimestre julio—agosto y € crecimiento
mensual de su serie de tendencia presenta una disminucién en todos
sus rubros. A suvez, e incremento mensua de la serie de tendencia
de las ventas d menudeo y ad mayoreo de los establecimientos
comerciales reportadas por € INEGI también se redujo (Gréfica 12).
Asimismo, € crecimiento del consumo de varios bienes, duraderos y
no duraderos, con base en indicadores que recaba € Banco de
México, también sugiere que € ritmo de expansién del consumo
privado ha comenzado una ligera disminucién, aunque aln se
mantiene en un nivel eevado.
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Gréafica 12 Indice de Ventas del Sector Comercio: Series de Tendencia
Variaciones mensuales en por ciento
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Fuente: Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) e INEGI para los datos de establecimientos
comerciales.

Finamente, las importaciones de bienes de consumo
también exhiben una ligera desaceleracion (Grafica 13). Su tasa anual
de crecimiento se redujo de 39.4 por ciento en € periodo abrilqunio
a 33.4 por ciento en € bimestre julio—agosto. Las importaciones de
bienes intermedios también han dado indicios de tasas de incremento
mensual més lentas de sus series de tendencia, 1o cua es a su vez
signo de un ritmo de expansion méas pausado del consumo y de la
produccién. Con base en esta informacion preliminar, € Banco de
Meéxico prevé que probablemente en € tercer trimestre del afio
consumo registre una tasa de crecimiento anual superior a 8 por
ciento (contra 9.7 por ciento del segundo trimestre).

Por su parte, la tasa de crecimiento rea anua de la
inversion fija bruta aumentd de 6.8 por ciento en abril a 11.2 por
ciento en junio 'y 12.8 por ciento en julio. Estatendenciacrecientey
el renovado impulso que han mostrado las importaciones de bienes
de capital, cuya tasa de incremento pasd de 13.6 a 24.6 por ciento
del segundo trimestre a bimestre julio—agosto, permiten anticipar un
crecimiento anual de la inversion en e tercer trimestre dd afio
cercanaa 12 por ciento.
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Grafica 13 Importaciones de Mercancias: Series de Tendencia
Variaciones mensuales en por ciento
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En lo referente d comportamiento de la oferta de origen
interno, la evidencia estadistica indica que posiblemente ésta presente
una menor expansion en @ tercer trimestre. La tasa de crecimiento
anua de la produccion industrial continué su descenso, de 8.7y 7.2
por ciento en € primero y segundo trimestres a 6.9 por ciento en €
bimestre julio—agosto. A su vez, € Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE) exhibié una desaceleracion dignificativa al
gjustarse su tasa anual de crecimiento de un intervalo de 7.0 a 8.7 por
ciento en la primeramitad del afio a 6.6 por ciento en julio. Con base
en la informacion precedente, e Banco de México estima que en €l
tercer trimestre el crecimiento anual del PIB haya sido cercano a 7
por ciento.

La presuncion de que la tasa de crecimiento de la demanda
interna resulte mayor que la del producto en €l tercer trimestre se ve
reforzada por la ampliacion que ha mostrado e déficit comercia del
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segundo al tercer trimestre del afio (Gréfica 14). Ello, no obstante €l
aumento de las exportaciones petroleras. Asi, € déficit mensual
promedio paso de 449 millones de dolares en € segundo trimestre a
668 millones en & bimestre julio—agosto. Ademas, € crecimiento
porcentual anua del saldo acumulado de dicho déficit se modificd de
13.4 por ciento en junio a 33.7 por ciento en agosto. El importante
aumento del valor de las exportaciones petroleras ha impedido un
deterioro alin mayor de las cuentas externas. Por tanto, al excluirse
de las cuentas externas las exportaciones petroleras y las
importaciones de gasolinay gas butano y propano, se observa que €
déficit comercial no petrolero aument6é de un promedio mensua de
1,684 millones de ddlares en & segundo trimestre a otro de 2,049
millones de ddlares en € bimestre julio—agosto. De esta manera, €
déficit comercial no petrolero acumulado a mes de agosto se
increment6 76.8 por ciento, en relacion con lo observado durante el
mismo periodo del afio anterior. Para concluir, € andlisis del déficit
comerciad mensua apunta en la misma direccion, ya que la serie de
tendencia del déficit comercial, total y no petrolero, registré una
ampliacion considerable durante e tercer trimestre. Ello representa
un deterioro con respecto a lo reportado en e Informe sobre la
Inflacion para e periodo abrilHunio.

El aumento correspondiente en los requerimientos de
financiamiento externo no se ha visto reflggado en presiones
cambiarias. Lo anterior se explica porque estas necesidades se han
visto atendidas con una mayor oferta de recursos externos,
principalmente de largo plazo. En este sentido, debe destacarse que
en € primer semestre lainversiéon extranjera directa financio € 83 por
ciento del déficit de la cuenta corriente.

En consecuencia, hasta la fecha las presiones sobre la
balanza comercial causadas por € robusto crecimiento de la demanda
agregada se han visto, en gran medida, contrarrestadas por €
incremento sustancia del valor de las exportaciones petrolerasy e de
las manufactureras dirigidas a los Estados Unidos. Ademas, a igual
que en anos anteriores, e déficit de la cuenta corriente ha sido
financiado principalmente por flujos de capital de largo plazo. Sin
embargo, la dependencia respecto de los ingresos petroleros,
actualmente muy cuantiosos, ha incrementado de manera importante
la vulnerabilidad de la economia ante una eventual caida en € precio
del crudo o una desaceleracion brusca de la economia de los Estados
Unidos.
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Déficit de la Balanza Comercial, Total y sin Petréleo
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* Se excluyen la exportacion petrolera y las importaciones de gasolina y gas butano y propano. Cabe destacar que en los informes previos
este tipo de importaciones no era excluido.
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Finalmente, hasta e momento no se ha detectado que €
crecimiento de la demanda interna por encima del de la produccién
haya afectado el comportamiento de la mayoria de los precios de los
bienes no comerciables. Esta conclusion se apoya en e hecho de que
el indice subyacente de los precios de los servicios ha continuado
cayendo con igua ritmo que en € primer semestre del afo. Sin
embargo, e comportamiento reciente de la inflacion anua del
subindice de los precios de la educacién, podria constituir una
primera evidencia respecto del impacto de la expansion de la
demanda interna sobre los precios de los bienes y servicios no
comerciables. Asimismo, dichas presiones podrian estar reflgandose
en larigidez exhibida por los salarios contractuales y en los aumentos
de los costos unitarios de la mano de obra. Por tanto, el crecimiento
de la demanda quizds ha estado afectando los costos de la
produccion. Los referidos aumentos, sobre todo en un contexto de
expansion econdémica, podrian, eventuamente, transmitirse a los
precios a consumidor.

I1.2.4.  Precios Administrados y Concertados

Los precios administrados y concertados por e sector
publico tienen un impacto importante sobre lainflacion. Este no slo
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se presenta de manera directa, sino también indirecta por lainfluencia
gue gjercen sobre los precios de las mercancias y de los servicios y,
adicionamente, através de larevision de las expectativas de inflacidn
gue hacen los agentes econdmicos ante cambios en la evolucion de
dichos precios.

La politica de precios administrados y concertados para
2000 se definié desde € inicio dd afio conforme a lo establecido en
los Criterios Generales de Politica Econémicay en laLey de Ingresos
de la Federacion. Asimismo, la estrategia de precios administrados
obedece a otras consideraciones genas a objetivo inmediato de
inflacion. Por giemplo, mantener la solidez de las finanzas publicas y
corregir distorsiones en precios relativos.

En los meses de julio, agosto y septiembre las variaciones
mensuales del subindice de precios de los bienes administrados y
concertados fueron, respectivamente, de 0.65, 1.00 y 0.84 por ciento.
Ello, mientras que, en los mismos meses, el crecimiento del INPC fue
respectivamente de 0.39, 0.55 y 0.73 por ciento (Gréfica 15). El
incremento de dicho subindice durante €l periodo trimestral analizado
se debié a los aumentos en los precios de los siguientes bienes y
servicios. gasolinas, gas licuado para uso doméstico y autobus
urbano. Destaca el alza acumulada del precio del gas licuado.

En el periodo enero-septiembre de 2000 este precio
experimentd un aumento de 44.4 por ciento en e mercado
internacional de referencia. En € mismo lapso, las cotizaciones de
dicho energético en e mercado nacional se incrementaron 28.0 por
ciento (tasa anua de 48.0 por ciento a cierre de septiembre). El
comportamiento de los precios del gas licuado en México obedece a
la necesidad de mantenerlos lo mas cercanos posible con los
internacionales. Ello, afin de evitar que su rezago pudiese tener un
impacto significativo sobre el déficit del sector publico. Lo anterior,
toda vez gque en € presente afo aproximadamente el 36 por ciento
del consumo total de ese energético se satisface con importaciones.
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Grafica 15 Indice de Precios de Bienes Administrados y Concertados e INPC
Variacién mensual en por ciento
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Concertados
3.7
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En € tercer trimestre de 2000, la inflacidén anua del indice
de precios administrados y concertados se ubico en niveles cercanos
a 12 por ciento. Dicho ritmo fue sensiblemente superior a
crecimiento del INPC durante € periodo. En consecuencia, por
segundo trimestre consecutivo €l aumento de los precios de los
bienes administrados y concertados ha sido mayor que la inflacion
general, constituyéndose en una presion inflacionaria adicional.
También es causa de preocupacion € hecho de que € incremento
anua de este indice se haya mantenido por encima de 12 por ciento
en cas todos los meses del afio.
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La Politica Fiscal y la Inflacion

Las finanzas publicas juegan un papel fundamental en el
comportamiento de la inflacién. El gobierno, a través de
sus gastos e ingresos, influye directamente sobre el
movimiento de los precios de dos maneras: a) mediante su
contribucién ala evolucion de la demanda agregaday b) a
través del comportamiento de los precios y tarifas de los
bienes y servicios que provee. Asimismo, la acciones del
gobierno afectan el desempefio de la inflacion de manera
indirecta modificando las expectativas de inflacion por
conducto de las perspectivas que los agentes econdémicos
se forman respecto de la solvencia del sector publico y del
nivel de los precios de los bienes y servicios que éste
suministra. Una situacion en la cua las finanzas publicas
no sean percibidas como solidas y sostenibles puede tener
varios efectos sobre la inflacion. A continuacion se
describen los canales a través de los cudles el estado de las
finanzas publicas incide sobre la inflacion:

1) Solvencia del sector publico. Dado que una de las
fuentes tradicionales de financiamiento para € sector
publico ha sido el impuesto inflacionario, los agentes
economicos podrian suponer que en circunstancias de
requerimientos fiscales crecientes, € gobierno se sentiria
tentado a recurrir a este tipo de financiamiento
propiciando consecuentemente un aumento del nivel
genera de los precios. Ello se traduciria ademas en una
inflacion esperada més elevada, complicando la
estabilizacion a futuro.

2) Postura fiscal coyuntural. Aun si en el largo plazo el
sector publico es solvente, en el corto plazo un resultado
fiscal deficitario podria obstaculizar el descenso de la
inflacion. Por eemplo, una politica fiscal expansiva
generaria presiones de demanda agregada, aumentando los
precios de los bienes no comerciables. Asimismo, un
exceso de gasto gubernamental y, por tanto, la aparicion
de necesidades crecientes de financiamiento por parte del
sector publico presionarian a los mercados financieros,
especialmente en economias emergentes. Ello daria lugar
a un deterioro del riesgo pais, lo cua causaria una
depreciacion del tipo de cambio y una elevacion de las
tasas de interés reales en moneda naciona. Una
depreciacion del tipo de cambio provocaria
previsiblemente un ajuste a aza del precio de los
productos comerciables, lo que propiciaria un repunte
inflacionario. Asimismo, un aumento del riesgo paisy de
las tasas de interés reales incrementaria el costo del
proceso de estabilizacion.

Los dos puntos anteriores subrayan una vez més la
conveniencia de realizar acciones coordinadas de politica
fiscal y monetaria con el propdsito de moderar el
crecimiento de los precios. En particular, los costos
generados por el descenso de la inflacion se minimizan si
las acciones de las autoridades monetarias y fiscales son
congruentes entre si. Asimismo, la transicion hacia tasas
de inflacion mas bajas se daria con mayor rapidez. Esto es

particularmente importante en economias pequefias y
abiertas, ya que a intensificarse |a restriccion monetaria se
elevaria la tasa de interés real, lo que apreciaria el tipo de
cambio causando, probablemente, un desequilibrio en las
cuentas externas del pais. Una accion coordinada de
ambas politicas reduciria e desequilibrio externo al
propiciar un aumento en el ahorro nacional y disminuir la
demanda de importaciones.

En caso de existir un desequilibrio fiscal, éste podria
remediarse a través de medidas que afecten alos diferentes
rubros de gasto e ingreso que integran el presupuesto
consolidado del sector publico. Los efectos de un ajuste
fiscal sobre la inflacion dependeran en buena medida del
instrumento utilizado pararealizarlo. Acciones tales como
reducciones del gasto gubernamental mejoran el balance
publico y limitan el crecimiento de la demanda agregada.
Incrementos de los impuestos indirectos causarian un
aumento de una sola vez sobre el nivel general de los
precios. En este Ultimo caso, la autoridad monetaria
debera mantenerse vigilante y reaccionar de manera
preventiva ante cualquier indicacion de deterioro de las
expectativas de inflacion de mediano plazo. El ajuste
también podria darse a través de mayores precios de los
bienes y servicios que provee el sector publico.
Generalmente, estos productos y servicios son importantes
tanto dentro de la canasta de consumo como en el proceso
productivo. En consecuencia, un aumento en dichos
precios generaria efectos secundarios significativos. Ante
esta situacion, € banco central tendria que intensificar la
restriccion monetaria para evitar € deterioro de las
expectativas de inflacion de mediano plazo. Un efecto
inmediato de ese tipo de medida seria un aumento de la
tasa de interés real interna, por lo que € servicio de la
deuda del gobierno federal se incrementaria.  Esto
posiblemente reduciria, e incluso podria eliminar, el efecto
positivo sobre el balance fiscal del aumento inicial de los
precios de los bienes y servicios que suministra el sector
publico.

En resumen, una situacion fiscal estructuralmente solida es
una condicion necesaria para lograr el descenso
inflacionario y para que, una vez que lainflacion sea baja,
ésta se mantenga en niveles reducidos. En general, los
objetivos de reduccion de la inflacion y de estabilidad de
precios anunciados por la autoridad solo seran creibles si
la postura fiscal de corto y mediano plazos es robusta.
Ademés, el abatimiento del crecimiento de los precios sera
menos costoso y ocurriria mas rapido si las autoridades
monetarias y fiscales actlian en forma coordinada.
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11.2.5. Finanzas Publicas

En € primer semestre de 2000, la situacion de las finanzas
publicas resulté congruente con lo establecido a inicio del afio. En
ese lapso, & balance publico registré un superdvit de 23,124 millones
de pesos, 46.4 por ciento superior en términos reales a del mismo
periodo del afo anterior. Los ingresos no petroleros del Gobierno
Federa aumentaron durante el trimestre 6.6 por ciento en términos
reales, con respecto a su nivel del mismo lapso de 1999. Por su
parte, en igua periodo los ingresos petroleros crecieron 26.4 por
ciento en términos reales. El desempefio descrito es congruente con
una meta anual de déficit publico equivalente a uno por ciento del
PIB. Al respecto, resulta importante destacar que la favorable
evolucion de los ingresos petroleros del Gobierno Federal se ha visto
parcialmente compensada por ingresos no recurrentes menores gque
los previstos.

I1.2.6. Fenomenos Transitorios que Afectaron a la Inflacién

En € periodo julio—septiembre de 2000 € indice de precios
de la educacién acumulé un incremento de 12.2 por ciento,
refleggando el aumento de las colegiaturas que ocurre a inicio de cada
nuevo ciclo escolar. Lacomparacion del desempefio reciente de este
indice con & incremento de 14.71 por ciento que se observo en €
mismo trimestre de 1999 no resulta del todo favorable. Ello, en
virtud de que e descenso observado en la tasa de crecimiento anual
de este subindice en los Ultimos 12 meses es menor que € registrado
por e INPC y por € indice de precios subyacente de |os servicios.
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Consider aciones sobre la Demanda de Servicios Educativos

Al tiempo que la inflacion general ha tenido una
disminucion significativa, la de los precios de los
servicios educativos ha registrado una reduccion
moderada. Asi, en el periodo comprendido entre enero
de 1999 y septiembre de 2000, la tasa de crecimiento
anual de las colegiaturas disminuy6 tan solo de 16.76 a
15.09 por ciento. En contraste, la tasa anua de
incremento del INPC disminuy6é de 19.02 a 8.83 por
ciento.

La diferencia que se observa en la dinamica de los
precios de la educacion con relacion ala del INPC podria
ser el reflejo de presiones de demanda especificas al
sector, probablemente asociadas con la prolongada
huelga que tuvo lugar en la UNAM entre 1999 y 2000, o
bien de presiones derivadas de la expansion de la
demanda agregada. Resulta importante determinar el
origen de dichas presiones, ya que en caso de que éstas
fueran resultado de la expansion de la demanda agregada
podrian ser una sefial de alerta sobre su posible aparicion
en otros mercados.

Con €l proposito de evaluar ambas hipétesis, en el
presente recuadro se analiza la evolucion de los rubros
que integran €l subindice de precios de la educacion,
tanto en el ambito nacional como en el regiona. La
l6gica del andlisis es la siguiente: si la expansion de la
demanda por servicios educativos privados fuese
explicada principalmente por la huelga de la UNAM,
entonces la tasa de crecimiento de las colegiaturas de
carrera corta e idiomas, preparatoria y universidad
deberia registrar una menor desaceleracion que la
inflacion de las colegiaturas de otros grados escolares.
Ademas, en ese caso la tasa de incremento de las
colegiaturas en el Distrito Federal también deberia haber
disminuido a un menor ritmo que la inflacion de las
colegiaturas en €l resto del pais. Por contra, si €l origen
de la mayor demanda por dichos servicios educativos se
encontrara en la expansion de la demanda agregada,
entonces los cambios en la tasa de aumento de las
colegiaturas deberian ser de magnitudes similares en los
distintos grados educativos y ciudades del pais. Al
respecto, laevidenciaindicalo siguiente:

1. A causa de la crisis de 1995 se produjo un importante
rezago en €l precio relativo de la educacion, que se ha
revertido parcialmente (Gréfica 1). Esta recuperacion
podria estar asociada al vigor de la demanda agregada.

2. La inflacion de las colegiaturas de jardin de nifios,
primaria y secundaria se ha mantenido en un nivel
elevado. En €l periodo comprendido entre enero de 1999
y agosto de 2000 se ubico en alrededor de 19 por ciento,
disminuyendo a 15.75 por ciento en septiembre.
GRAFICA 1
PRECIO RELATIVO DE LA EDUCACION CON RESPECTO AL INPC
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3. Desde abril de 1998 hasta la fecha, la inflacion anual
de las colegiaturas de los niveles de universidad,
preparatoria y carrera corta ha sido menor que la de las
colegiaturas de los ciclos de jardin de nifios, primaria y
secundaria. Sin embargo, esta brecha se estrechd durante
1999, lo que se debi6 a que lainflacion anual del primer
grupo de colegiaturas se intensificd mientras que la del
segundo grupo se redujo ligeramente. En el afio 2000, la
diferencia en la tasa de crecimiento de ambos grupos de
colegiaturas se mantuvo constante (Gréfica 2).
GRAFICA 2
DIFERENCIA ENTRE LA TASA DE INFLACION ANUAL DE UNIVERSIDAD,

PREPARATORIA Y CARRERA CORTA Y LA DE JARDIN DE NINOS,
PRIMARIA Y SECUNDARIA
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4. En e Distrito Federal, la inflacion anual de las
colegiaturas de universidad, preparatoriay carrera corta e
idiomas fue menor que la del resto del pais en el periodo
comprendido entre agosto de 1999 y julio de 2000. No
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GRAFICA 3
DIFERENCIA ENTRE LA TASA DE INFLACION ANUAL DE UNIVERSIDAD,
PREPARATORIA Y CARRERA CORTA EN EL DISTRITO FEDERAL CON
LA DEL RESTO DEL PAIS
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obstante, a partir de mayo de 2000 esta diferencia
disminuy6, siendo mayor la inflacion de estas
colegiaturas en el Distrito Federal en agosto y septiembre
de 2000 (Gréfica 3).

Por ende, |a evidencia muestra que aun cuando la huelga
de la UNAM pudo haber presionado a aza las
colegiaturas de universidad y preparatoria, asi como de
carrera corta e idiomas, no explica la ata tasa de
crecimiento que registraron las colegiaturas de los otros
niveles educativos. En consecuencia, resulta razonable
concluir que la fortaleza de la demanda agregada
seguramente afecté la demanda por servicios educativos
en todos los niveles, 1o que se tradujo en una disminucion
mas lenta de la inflacién del subindice de precios de la
educacion y permitio que los precios de este servicio
recuperaran parte de la pérdida sufrida en los ultimos
afnos.
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Desde 1999 la inflacién anual en € sector de la educacién
Se mantuvo en un nivel cercano a 18 por ciento y en septiembre de
2000 se redujo a 15.08 por ciento, mientras que lainflaciéon generd y
la del indice subyacente de servicios han presentado una trayectoria
descendente mas pronunciada (Gréfica 16). Por tanto, los gjustes de
los precios en dicho sector no han estado en linea con €l descenso de
la inflacién general. Esto podria deberse a presiones de demanda
causadas por dos efectos que se refuerzan mutuamente: a) una mayor
demanda por servicios educativos privados de nivel medio y superior
araiz de la prolongada huelga que estall6 en la Universidad Nacional
Auténoma de México y b) un incremento adiciona en la demanda
por servicios educativos privados en todos los niveles debido al
fuerte crecimiento econdémico que se haregistrado durante € afio, asi

como por las expectativas optimistas vigentes en la actualidad.
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Gréafica 16 Indice de Precios de la Educacion e INPC
Variacién anual en por ciento
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En septiembre de 2000 € crecimiento de los precios de los
productos agropecuarios fue sensiblemente inferior a de la inflacién
general. Ademés, € incremento acumulado por estos precios durante
el trimestre fue menor que e del INPC (Gréfica 17). Sin embargo,
en tanto que la inflacién anual general disminuyé de agosto a
septiembre la de los productos referidos se increment6. En agosto se
presentd un aumento importante en € crecimiento de dicho subindice
alcanzando unatasa de 0.56 por ciento. Durante ese mes |os precios
del jitomate, del aguacate y de la naranja experimentaron incrementos
abruptos. Dichas perturbaciones se corrigieron por completo en
Septiembre.
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Grafica 17 Indice de Precios de Productos Agropecuarios
Variacién mensual en por ciento
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La Politica Monetaria Durante el Periodo

El abatimiento del ritmo de crecimiento del nivel de precios
requiere de un diagnostico cuidadoso y oportuno de las presiones
inflacionarias que pueden materializarse en e futuro. Ello, toda vez
que las acciones de la politica monetaria inciden sobre € aumento de
los precios con un rezago considerable. Por tanto, en esta seccion se
presentan las consideraciones que llevaron a la decisiéon de gjustar la
postura de la politica monetaria del Banco de México durante el
trimestre julio—septiembre. Como complemento de lo anterior, se
presenta una evaluacion del efecto de dicho guste sobre las
expectativas de inflacion, asi como sobre las tasas de interés
nominales y reales. Finalmente, se incluye un andlisis de la trayectoria
de la base monetaria y de la evolucion de otros agregados a fin de
complementar la valoracién redizada previamente acerca de las
presiones inflacionarias.

.1. Acciones de Politica Monetaria

En € tercer trimestre del afio, € Banco de México decidid
reforzar en una ocasion la postura restrictiva de la politica monetaria.
Asi, e 31 dejulio € “corto” se incrementd de 230 a 280 millones de
pesos, manteniéndose en ese nivel durante € resto del trimestre.

Aunque los logros en € abatimiento de la inflacion acanzados
durante € afio han sido mayores que lo anticipado, la intensificacion
de la restriccion monetaria respondio a la necesidad de inducir una
correccién en € crecimiento de la demanda interna y una reduccién
maés répida de las expectativas inflacionarias de forma que éstas se
mantengan en la trayectoria congruente con €l objetivo de inflacién
de mediano plazo. Este es que a cierre de 2003 la inflacién en
México converja con la de los principales socios comerciales del pais.
Las presiones inflacionarias asociadas a rapido crecimiento de la
demanda agregada podrian afectar la evolucion del nivel de precios
en lo que resta de 2000 y durante 2001. Ello se ha reflgado en
expectativas de inflacion para los siguientes 12 meses y para €
préximo afio que todavia son incongruentes con las metas oficiales
para € mediano plazo. Consecuentemente, con € fin de alcanzar
dicho objetivo, y debido a rezago con € que la politica monetaria
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afecta la evolucién de los precios fue que se consideré necesario
restringir la postura de la politica monetaria.

Al igual que en las ampliaciones del "corto" acordadas
previamente durante 2000, la modificacidn efectuada € 31 de julio
respondio a consideraciones de indole preventiva. Asi, la decision se
tomo frente a persistente y vigoroso crecimiento de la demanda
interna, siendo éste incluso superior a anticipado en € pasado
Informe sobre la Inflacion. Lainformacion disponible a momento de
intensificar 1a restriccién monetaria indicaba que la demanda interna,
y en particular el consumo, continuaba creciendo a tasas elevadas.
L os datos siguientes son ilustrativos:

(@) En junio, las ventas a tiendas totdles de la ANTAD®
registraron un incremento real anual de 12.9 por ciento, por
lo que @ crecimiento real anua de ese concepto en el
segundo trimestre del afio fue de 11.3 por ciento (8.5 por
ciento en €l primer trimestre).

(b) Seglin la encuesta del INEGI, en mayo las ventas del
comercio al menudeo y mayoreo, mostraron un crecimiento
real anual de 12.5y 12 por ciento, respectivamente.

(©) El IGAE que reporta €l INEGI sefialé un crecimiento anual
de 7.2y 8.6 por ciento en los meses de abril y mayo.

(d) La informacion oportuna de comercio exterior de junio
mostré que & déficit comercial, total y no petrolero™,
acumulado durante € primer semestre se  habia
incrementado en 27 y 83 por ciento respecto de los niveles
registrados € afo anterior. A su vez, entre e primer
semestre de 1999 y e primer semestre de 2000 las
importaciones de bienes de consumo se expandieron 41 por
ciento.

Esta informacion fue @ fundamento para que @ Banco
Central anticipase un crecimiento real anual del PIB y del consumo
paa e segundo trimestre del afio de 7 y 9 por ciento,
respectivamente.

% Ventas a tiendas totales, medidas en términos reales, de los 99 socios que integran la
ANTAD.

1 Excluyendo solamente las exportaciones petroleras.
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Como se analiza con mayor detale en la seccion Oferta y
Demanda Agregadas del presente Informe, los datos publicados
posteriormente por € INEGI confirmaron las conclusiones arriba
expuestas sobre las elevadas tasas de expansion de la demanda
interna y del consumo. En particular, € PIB y & consumo
aumentaron 7.6 y 9 por ciento en términos anuaes durante el
segundo trimestrey 7.8 'y 8.9 por ciento en €l primer semestre.

Lo anterior apunta a que la decision de incrementar el
"corto" con la findidad de reducir € ritmo de crecimiento de la
demanda interna se tomo con base en un diagnostico adecuado sobre
la evolucion futura de la economia.  El objetivo que se persigue es
promover un descenso continuo de la inflacion para sentar las bases
de un proceso de desarrollo sostenible y equitativo. En este sentido,
latendenciaalaampliacion del déficit comercial, total y no petrolero,
subraya la importancia de una aplicacion coordinada de las politicas
fisca y monetaria para limitar la posbilidad de una mayor
vulnerabilidad de las cuentas externas.

La evoluciéon de las expectativas de inflacion ha sido un
elemento importante para identificar la presencia de presiones
inflacionarias y evaluar los resultados de la politica monetaria. Al
respecto, destacan dos elementos de dicha evolucién a finales del
trimestre anterior y durante el trimestre objeto del presente informe.
La inflacién esperada tanto para € afio 2000 como para los doce
meses siguientes ha presentado, por lo general, una tendencia
decreciente (Gréfica 18). Sin embargo, en junio las expectativas de
inflacion para €l cierre de 2000 mostraron un deterioro. Por otro
lado, la tendencia hacia €l descenso de las expectativas de inflacion
para los siguientes doce meses se atenudé de mayo a julio, lo que
podria representar problemas para € logro de los objetivos de
mediano plazo. Estos elementos, junto con |os factores mencionados
anteriormente, fueron de mucha relevancia para decidir los
incrementos del "corto" acordados & 26 de junioy € 31 dejulio.”

A patir de la ampliacion del "corto" € 31 de julio, las
expectativas de inflacion para los siguientes doce meses presentaron
una reduccion significativa y, ad mismo tiempo, se reforz6 su
tendencia descendente para € presente afio. Ello implicd que las
expectativas de inflacion para 2000 disminuyeran de 9.21 por ciento
en junio a 8.84 por ciento en septiembre, y que las expectativas para

!5 | as razones gue llevaron a la decisién de aumentar la restriccion monetaria el 26 de junio se
detallan en el pasado Informe sobre la Inflacién, Abril-Junio 2000.
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los siguientes doce meses cayeran en esos mismos dos meses de 8.89
por ciento a 8.16 por ciento.

Grafica 18 Expectativas de Inflacién y Objetivo de Saldos Acumulados (“Corto”)
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México
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La ampliacion del “corto” del 26 de junio indujo un aumento
de un punto porcentua en la tasa de interés de “fondeo”
gubernamental. En la primera semana de julio, una vez que se disipo
la incertidumbre asociada a proceso electoral se presentd una
reduccion significativa de las tasas de interés nominales y redles. Sin
embargo, como reaccion a la ampliacion del “corto” del 31 de julio,
las tasas de interés de los Cetes a 28 y 91 dias se incrementaron en un
punto porcentua entre la semana anterior y la posterior a guste
monetario. Durante € resto dd trimestre, las tasas nominaes y
reales de los Cetes a 28 y 91 dias aumentaron aproximadamente 150
y 50 puntos base adicionales respectivamente (al 21 y 22 de agosto).
A partir de entonces se presenté una ligera tendencia decreciente la
cua se vio interrumpida a finales de septiembre.  Asi, a cierre del
periodo trimestral las tasas reales aln se encontraban 258 y 228
puntos base por encima del nivel que registraban antes del
incremento mas reciente del “corto”. Por tanto, las medidas de
politica monetaria aplicadas, junto con la respuesta de los
participantes en los mercados financieros, llevaron la tasa de interés
real aun mayor nivel (Gréafica 19).
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Grafica 19 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales y Tasa de
Interés Externa*
Por ciento
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* El rendimiento total del bono UMS26

Laevolucidn de las tasas de interés también fue influida por
las tasas de interés externas y por e comportamiento de la
percepcion del riesgo pais. El rendimiento total del bono externo
mexicano UM S26 se mantuvo en una tendencia descendente desde el
principio del trimestre hasta € 5 de septiembre. Posteriormente, la
incertidumbre que se ha presentado en los mercados financieros
internacionales, asociada a los recientes aumentos del precio del
petréleo, ocasiond un nuevo incremento del rendimiento del bono
citado.

Las variaciones de las tasas de interés externas
generamente se traducen en un movimiento en la misma direccién de
las tasas de interés internas, al modificarse para € pais la oferta de
recursos financieros. Esta corrdacién es observable durante la
mayor parte del periodo de andlisis (Gréfica 19), explicando tanto la
caida de las tasas internas una semana después dd incremento del
“corto” que tuvo lugar el 26 de junio como los aumentos ocurridos
en las Ultimas dos semanas de septiembre. Sin embargo, la
modificacion del “corto” del 31 de julio indujo una disociacion
importante entre el movimiento de las tasas externas y las internas,
amplidndose la brecha entre éstas debido a la efectividad de la mayor
restriccion monetaria. Claramente, dicha medida mas que compenso
lareduccion de las tasas internas que hubiera tenido lugar a causa del
descenso de las tasas en € exterior. Asmismo, dicha brecha se ha
mantenido relativamente constante, 1o cua sugiere que los efectos
del "corto" han sido duraderos.
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Bonos de Regulaciéon Monetaria (BREMS)

De acuerdo con lo establecido en los programas
monetarios de los Ultimos afios, las operaciones del Banco
de México en e mercado de dinero estan disefiadas para
no crear excesos ni faltantes de oferta de base monetaria.
Es decir, se gjusta la oferta de dinero primario de formatal
que ésta corresponda en todo momento a su demanda.

A fin de lograr lo anterior €l Banco de México debe
compensar €l impacto monetario de diversas operaciones
que se dan a través de su balance, entre las cuales
destacan: a) cambios en la demanda del publico por
billetes y monedas; b) retiros o depdsitos en la cuenta
general de la Tesoreria de la Federacion; c) operaciones
cambiarias; y d) créditos a la banca comercia y
fideicomisos.

Hasta julio de 2000 el Banco de México realizaba sus
operaciones en el mercado de dinero mediante tres
procedimientos: a) subastas de depositos y créditos;
b) depdsitos obligatorios; y c) la compra—venta de titulos
emitidos por el Gobierno Federal.

Las distintas operaciones que ha venido efectuando el
Banco de México en los Ultimos afios y en particular la
esterilizacion de los efectos monetarios de la acumulacion
de activos internacionales, han dado lugar a que el
Instituto Central tenga una posicion deudora neta frente al
mercado de dinero.

Sin embargo, el Banco de México ha manifestado
reiteradamente la conveniencia de contar con una posicion
diaria acreedora frente a mercado de dinero para que sus
acciones gjerzan una mayor influencia sobre las tasas de
interés de corto plazo. Esto se debe a que €
mantenimiento de una posicion acreedora obliga a la
banca a demandar la liquidez que provee el Banco de
México para asi poder saldar diariamente sus cuentas
corrientes sin incurrir en sobregiro.

En la bisqueda de una posicion acreedora diaria, € Banco
de México ha venido adoptando diversas medidas que le
permitan financiar su posicion deudora a largo plazo y
tener un sobrante de liquidez que pueda devolver al
mercado a muy corto plazo. Entre dichas medidas
destacan el depdsito obligatorio de la banca en €l Instituto
Central y la venta de titulos gubernamentales de largo
plazo. Asi, desde finales de 1998 y hasta julio de 2000, €l
Banco de México colocd montos importantes de Bonos de

Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) a 28 y 91
dias con cargo a propio Banco Central. Estas
colocaciones de valores se efectuaron mediante subastas
en el mercado secundario, utilizando parte del inventario
de titulos gubernamentales que el Banco de México
mantiene para propositos de regulacion monetaria. En el
Boletin Semanal sobre el Estado de Cuenta del Banco de
México se ha informado oportunamente sobre el monto de
€estos pasivos.

Por otra parte, la Tesoreria de la Federacion ha realizado
regularmente colocaciones de BONDES y a partir de
marzo de 2000 el IPAB comenzé a emitir Bonos de
Proteccion al Ahorro Bancario (BPAS), que son valores
similares a los BONDES con tasa revisable cada 28 dias.
Lo anterior ha dado lugar a un incremento importante en
la oferta de titul os que pagan tasa de interés flotante.

La creciente circulacion de BONDES vy titulos afines hizo
patente la necesidad de que e Banco de México contara
con un instrumento distinto para retirar los excedentes de
liquidez del mercado de dinero. Por ello, a partir del 3 de
agosto, egjerciendo la facultad que le otorga su Ley, €l
Banco de México emite Bonos de Regulacion Monetaria
(BREMS). Dichos valores tienen las siguientes
caracteristicas: a) valor nominal de 100 pesos; b) plazo de
3 aflos (puede variar); c) colocacion semanal en el
mercado secundario (jueves—fecha valor mismo dia);
d) pago de cupén cada 28 dias segun la tasa de “fondeo”
bancario a un dia capitalizada durante el periodo de
interés; y €) mismas reglas de operacion y régimen fiscal
que les son aplicables a los valores gubernamental es.

La emision de BREMS permite satisfacer la demanda de
los intermediarios financieros por titulos con una menor
volatilidad en su precio ante cambios en la tasa de interés.
Ello, debido a que aun cuando estos valores se emiten a
mediano plazo, su tasa de interés se revisa de manera
diaria. Asi, a ofrecer un bajo riesgo de tasas de interés,
los BREMS resultan atractivos para los intermediarios
financieros.

La colocacion semanal de BREMS sustituye a la venta
diaria de BONDES por parte del Banco de México. A
partir de su introduccion, se han llevado a cabo subastas
semanales de BREMS entre las instituciones de crédito
por un monto nominal de 1,000 millones de pesosy plazo
de vencimiento a 3 afios.
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En conclusién, es evidente que las acciones del Banco de
Meéxico durante e trimestre llevaron a un aumento de las tasas de
interés. La finalidad fue la de generar las condiciones monetarias que
hagan posible e cumplimiento de |os objetivos de inflacion de corto y
mediano plazo. En igual sentido, la evolucion reciente de la inflacion
y las acciones de la politica monetaria han [levado a una reduccion de
la inflacién esperada para este afio y para los siguientes doce meses.
Sin embargo, ésta alin no es totalmente congruente con la meta de
convergencia con la inflacion de los principales socios comerciaes
del pais al cierre de 2003.

l.2. Evolucién de los Agregados Monetarios

Como se ha mencionado anteriormente™, la relacion entre
e crecimiento de los agregados monetarios y la inflacion se vuelve
mas inestable en € corto plazo en la medida en que esta Ultima
disminuye. Por ello, conforme se ha avanzado en la lucha contra la
inflacion, € Ingtituto Central ha recurrido a la observaciéon de la
evolucion de los agregados monetarios sdlo como referencia
complementaria a examen de las demas variables que influyen sobre
el crecimiento de |os precios.

I11.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales Netos

Al 30 de septiembre de 2000 € saldo de la base monetaria
registré una contraccién de 27,319 millones de pesos en comparacion
con € del cierre del ano previo. Al respecto, la trayectoria prevista
en e Programa Monetario para 2000 contemplaba para dicho lapso
una disminucién de 30,262 millones de pesos. Asi, al fina del tercer
trimestre se registré una desviacion de 1.9 por ciento entre la base
monetaria y su estimacion (Gréfica 20a). Con todo, la desviacion
guedd por debgo del limite superior dd intervalo de confianza
anunciado para dicho prondstico anua (+/-3.07 por ciento).

Una manera adiciona de evaluar e comportamiento de la
base monetaria a 1o largo del afio consiste en comparar la tasa de
crecimiento anual de sus saldos promedio mensuales con la estimada
en d Programa antes referido (Gréfica 20b). Dicho gercicio muestra
gue s bien la trayectoria de la base monetaria ha sido superior a la

16 Programa de Politica Monetaria para 2000 e Informes sobre la Inflacion del primero y segundo
trimestres de 2000.
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estimada originalmente, a partir de julio la diferencia ha tendido a
estrecharse.

Evolucién de la Base Monetaria al Tercer Trimestre de 2000

Trayectoria Pronosticada y Observada b) Tasas de Crecimiento Nominal Anual
Saldos diarios

Pronosticada

Promedio del mesY

Por ciento

Pronosticada —— Observada

38
35.7

—— Observada 36
30 septiembre 2000 34 35.6
161.399 m.m.p. '

32
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28
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24

Dic -

Ene -

Feb -

Mar ~

Abr

2000

2 231
20

T - 18 - —

g 53 8 3§ § 8 &8 2 85 3 8 §

2000

1/ Promedio de observaciones diarias a lo largo del mes.

En e Programa Monetario para 2000, presentado en enero
pasado, se contempla que en €l afio la base monetaria aumente 20.6
por ciento con respecto a su saldo gjustado al cierre de 1999."
Dicho incremento es congruente con una tasa de crecimiento real del
PIB de 4.5 por ciento, una inflacion anua no mayor que 10 por
ciento y una remonetizacion del orden de 4.9 por ciento para e fina
de 2000. Sin embargo, en lo que va dd afio € crecimiento
econdmico, la inflacion y la remonetizacién han mostrado niveles
distintos de los origindmente previstos. En particular, ha tenido
lugar una expansion econdmica més vigorosa, la cua ha ocasionado
una mayor demanda de saldos monetarios reales. Por su parte, una
menor inflacion tiene dos efectos sobre la base monetaria: @) causa
un incremento mas lento de las necesidades de saldos nominales; y
b) d contribuir a que se presenten tasas de interés nominales mas
bajas propicia una mayor remonetizacion. Asi, la combinacién de
estos factores ha ocasionado que € promedio del saldo diario de la
base monetaria haya crecido en septiembre a una tasa anual de 24.7
por ciento, ligeramente superior a la anticipada en € Programa
Monetario para esa fecha (23.1 por ciento).

7 El saldo de la base monetaria ajustado por el efecto del problema de conversién informatica
del afio 2000 fue de 170,708 millones de pesos.
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S bien la base monetaria parece haber estado
expandiéndose a un ritmo excesivamente rapido, esto ha respondido
en parte a un efecto meramente estadistico. Desde la segunda mitad
de 1999, en virtud de la menor inflacion y de la disminucion de las
tasas de interés, la economia mexicana ha experimentado una
aceleracion en e proceso de remonetizacion (Gréfica 21). Asi, d
compararse los saldos de la base monetaria de fechas posteriores ala
remonetizacién mencionada con los saldos registrados en periodos
previos a la misma se obtienen tasas de crecimiento anual elevadas.
La desaparicion del efecto estadistico comentado se reflgjarg, hacia
finales del presente afio, en la reduccion tanto de la tasa de
crecimiento anua de la base, como de la remonetizacion. Todo ello
en congruencia con lo anticipado en € Programa Monetario para
2000.

Base Monetaria: Tasas de Crecimiento de las Principales Variables
que la Explican y Tasa de Interés
Promedio de mes

Por ciento anual

35

IGAE I Inflacion I Remonetizacion Cetes 28 dias
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5
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g =2 £ 3°> 280 20 48¢ =225 3> 28
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La remonetizacion que hatenido lugar desde 1999 no es un
fendbmeno sin precedentes en la economia mexicana. Este proceso se
observa en los periodos en los que se registran disminuciones en los
niveles de lainflacion y de las tasas de interés (Grafica 22). En lo que
toca a la remonetizacion actual, puede afirmarse que no ha
comprometido en absoluto los resultados del esfuerzo de
desinflacion.
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Gréafica 22
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Por otra parte, la evidencia sefida que incrementos
significativos en las tasas de interés inducen contracciones muy
modestas en la cantidad demandada de base monetaria. En
particular, y a manera de giemplo, se ha estimado que para € afio
2000 se hubieran requerido tasas de interés promedio de
aproximadamente 32 por ciento para detener e proceso de
remonetizacion, es decir, para mantener constante la base monetaria
como proporcion del PIB. Estos niveles de las tasas de interés
nominales hubieran resultado en tasas redles sumamente elevadas.
Consecuentemente, de haberse adoptado una politica monetaria
significativamente més restrictiva, ésta se hubiera traducido en un
obstaculo innecesario y costoso para la actividad productiva, €
empleo y € bienestar de la poblacion.

Billetes y Monedas en Circulacion como Proporcidon del PIB e
Inflacion y Tasas de Interés
Por ciento

Billetes y Monedas / PIB
34

58

T 1 2.0 -

100 150 200 0 50 100 150
Inflacién Cetes 91 dias

En cuanto a los compromisos adoptados en € programa
monetario para € afio, a cierre de tercer trimestre se cumplié
holgadamente con € limite para la variacion del crédito interno neto
a igua que con la meta de no desacumular activos internacionales
netos. Asi, a término de los primeros nueve meses del afio € crédito
interno neto mostré una contraccion de 91,339 millones de pesos,
cifrainferior a limite méximo establecido en @ programa monetario
de -30,262 millones de pesos.® Por su parte, en e periodo de

8 Bl |imite negativo se refiere a que el crédito interno neto caerd por lo menos en el monto
sefialado.
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referencia los activos internacionales netos registraron un incremento
de 6,844 millones de dblares. Las principaes fuentes de dicha
acumulacion fueron las siguientes: 4,099 millones de ddlares
producto de operaciones cambiarias realizadas con € Gobierno
Federal y con Pemex, 1,372 millones de ddlares de las operaciones
[levadas a cabo con las ingtituciones de crédito (1,422 millones como
resultado del mecanismo de subasta de opciones de venta de divisas
al Banco Centra y -50 millones por la activacion del esquema
automatico de venta de dolares) y 1,373 millones de ddlares por
otras operaciones™.

A su vez, de diciembre de 1999 a septiembre de 2000, las
reservas internacionales registraron un incremento de 1,136 millones
de ddlares. La diferencia entre la variacion de estas Ultimas y la de
los activos internacional es netos se debid, principalmente, a los pagos
efectuados por € Banco de México a Fondo Monetario
Internacional (FMI), entre los que destaca la amortizacion anticipada
de la deuda vigente a 31 de agosto de 2000, por un monto de 2,991
millones de ddlares.

[11.2.2. Evolucién de los Agregados Monetarios Mlay M4a

Dado gue la demanda de dinero, y en particular de los
agregados més liquidos, esta ligada con € nivel de las transacciones
que se redlizan en la economia, los indicadores monetarios pueden
emplearse para hacer algunas inferencias sobre la evolucion del
consumo y del ingreso, antes de que se disponga de informacién
directa sobre los mismos. Al respecto, los datos sugieren que €
crecimiento de estos agregados es reflggo en lo principal de la
vigorosa actividad econdmica.

Por su parte, los agregados més amplios permiten analizar
el nivel de la captacion bancaria, asi como de la emision de valores en
el mercado naciona. Dichos agregados son indicadores del monto
de recursos que se intermedia através del sistemafinanciero.

l1.2.2.1. Agregado Mla

El agregado Mla estd compuesto por los activos
financieros més liquidos®. Esta variable representa e monto de

1o Principalmente intereses de los activos internacionales y la compra—venta de metales y
valores.

2 Principalmente billetes y monedas en poder del pablico y cuentas de cheques en moneda
nacional.
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recursos que las familias necesitan para sus transacciones cotidianas,
asi como una parte de la demanda de capital de trabgo de los
sectores empresarial y gubernamental. Por tanto, los movimientos a
dza de Mla corresponden por lo genera a aumentos
contemporaneos en las transacciones que se realizan en la economia
0 a deseo de los agentes econdmicos de incrementar la participacion
en sus carteras de |os activos més liquidos.

Evolucidn del Medio Circulante (M1a)
Variacién real anual en por ciento

o\ 18

En agosto de 2000, €l medio circulante (M14) registré una
tasa de crecimiento real anual de 11.1 por ciento, cifra inferior a
promedio del primer semestre que habia sido de 12.7 por ciento.
Cabe agregar que esta pérdida de dinamismo se observa entre julio y
agosto del presente afo para los principales componentes de Mla
(Gréfica 23). Resulta prematuro interpretar en e momento actual s
dicha reduccion sefida una disminucion coincidente con la tasa de
crecimiento de las transacciones en la economia como reflgjo del
efecto de una mayor restriccién monetaria.

El menor crecimiento del agregado monetario Ml1a en €
tercer trimestre es congruente con la moderacion del gasto de
consumo sugerida por la evolucion reciente de las ventas a menudeo
(Gréfica 24). Cabe recordar, por otra parte, que e aumento de las
tasas de interés respecto a los niveles observados en €@ segundo



INFORME SOBRE LA INFLACION JuLIO-SEPTIEMBRE 2000

trimestre, implica un costo de oportunidad mas alto por mantener
saldos monetarios liquidos.

Grafica 24 Agregado Monetario Mlay Ventas al Menudeo
Promedios moéviles de 6 meses de las tasas de crecimiento real anual en
por ciento
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11.2.2.2. Agregado M4a

El agregado monetario amplio M4a™ es una medida de la
magnitud de la intermediacion financiera en la economia o del ahorro
financiero. En & bimestre julio—agosto de 2000, € agregado
monetario amplio M4a registré un incremento real anual promedio de
7.1 por ciento, € cual resulté smilar a crecimiento observado
durante €l primer semestre del afio. Sin embargo, 1os componentes
de este agregado monetario han tenido un comportamiento desigual.
Por un lado, en agosto de 2000 la captacion bancaria mostré una
disminucién real anual de 9.0 por ciento, con lo que se prolonga €
patron contractivo de los Ultimos nueve meses. Por otro lado,
destaca la sustitucion que ha ocurrido de la captacion bancaria por
otros instrumentos de ahorro, principamente  vaores
gubernamentales, cuyo saldo tuvo en agosto un incremento real anual
de 34.2 por ciento (Cuadro 8). Es importante destacar que la banca
ha jugado un papd importante en la intermediacion de los valores

2 Incluye billetes y monedas en poder del publico, la captacion bancaria, las emisiones de
valores que realizan los sectores publico y privado y los recursos canalizados a los fondos de
ahorro para el retiro.
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gubernamentales. En particular, al mes de agosto e 47.4 por ciento
de dichos valores en poder del publico fue adquirido mediante
operaciones de reporto realizadas con la banca.

Cuadro 8 Agregado Monetario M4a

Saldos Variacién Real Anual Contrib. al Crecimiento

Miles de Millones de Pesos Por Ciento Puntos Porcentuales
Dic-99 Jul-00 Ago-00 Dic-99 Jul-00 Ago-00 Dic-99 Jul-00 Ago-00
M4a 2,265.8 2,458.2 2,459.1 6.3 7.7 6.6 6.3 7.7 6.6
Billetes y Monedas en Poder del Publico 164.2 147.2 141.0 26.1 17.7 13.9 1.6 1.0 0.7
Captacion de la Banca Residente en el Pais 1,241.4 1,238.9 1,227.4 -3.2 -6.7 -9.0 -1.9 -3.9 -5.3
Valores Publicos '/ 538.7 699.0 718.4 39.1 43.1 44.7 7.1 9.2 9.6
Emitidos por el Gobierno Federal *' 538.7 659.6 666.2 39.1 35.0 34.2 7.1 7.5 7.4
Emitidos por el Banco de M éxico (Brems) 0.0 0.0 5.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Emitidos por el IPAB 0.0 39.5 47.3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Valores Emitidos por Entidades Privadas *' 74.3 103.7 103.3 -9.4 33.2 30.2 -0.4 1.1 1.0
Fondos de Ahorro para el Retiro *' 173.6 205.3 206.7 13.7 16.5 17.5 1.0 1.3 1.3
Captacion de Sucursales y Agencias en el Exterior 73.7 64.1 62.3 -23.7 -25.5 -25.3 -1.1 -1.0 -0.9

1/ Incluye los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de México y el IPAB.
2/ Incluye los valores en poder de empresas, personas, sector publico y Siefores.

3/ Incluye valores en poder de las Siefores.

4/ Excluye la inversion de las Siefores en valores gubernamentales y privados.

n.a. No aplicable

El comportamiento del agregado monetario amplio M4a
guarda una relacion estrecha con la actividad econdmica. En € afio
en curso, la tasa de crecimiento real de este agregado ha sido
elevada, en concordancia con latrayectoriadel IGAE (Gréfica 25).
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Grafica 25 Agregado Monetario Amplio M4a e Indicador Global de la Actividad
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I11.2.3. Financiamiento al Sector Privado

La debilidad de la demanda de crédito derivd en la
contraccién de la captacion bancaria antes reportada.  En julio de
2000 € financiamiento otorgado por la banca comercia a sector
privado no bancario registré una caida rea anual de 10.8 por ciento.
En contraste, cabe destacar € dinamismo de su componente de
crédito al consumo, que en e mismo mes experimentd un incremento
real anual de 8.6 por ciento (Gréfica 26).
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Financiamiento Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado
No Bancario
Variacién real anual en por ciento
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La expansion del crédito de la banca comercial a consumo
se debid a las tarjetas de crédito, cuyo saldo deudor registro a julio
de 2000 un incremento real anua de 14.6 por ciento. En & mismo
periodo € crédito otorgado por la banca parala adquisicion de bienes
de consumo duradero se contrgjo 5.8 por ciento en términos reales.
Es importante sefidlar que a pesar de la recuperacion reciente
experimentada por € crédito bancario al consumo, en términos reales
éste aln se encuentra en niveles significativamente inferiores a los
saldos observados durante la primera mitad de la década de los
noventa (Gréfica 27).

Desde 1994 se ha venido reduciendo en forma notoria €
crédito de la banca comercia y de la banca de desarrollo. Esto ha
obligado a sector privado a buscar fuentes dternativas de
financiamiento. La Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado
Crediticio, mediante la cua €& Banco de México recaba
trimestramente informacion cualitativa, permite corroborar 1o
anterior. Los principales resultados de dicha encuesta para €
segundo trimestre de 2000 muestran o siguiente: a) que € crédito de
proveedores continlla siendo la fuente de financiamiento mas
utilizada por las empresas (49.7 por ciento de las respuestas), en
especia por las empresas pequefias y no exportadoras (60.7 y 54.3
por ciento respectivamente); y b) que la banca comercid fue
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mencionada como fuente de financiamiento en tan solo 23.7 por
ciento de las respuestas, destacando la escasa utilizacion de este tipo
de crédito por parte de las empresas pequefias (18.7 por ciento).

Crédito de la Banca Comercial al Consumo
Saldos reales

e— T Otal Saldos en miles de millones
Bienes de Consumo Duradero de pesos de 1994
Tarjetas de Crédito 60
50 W Tarjetas de Crédito

W Bienes de Consumo Duradero

1999 2000 93 94 95 96 97 98 99 2000

El financiamiento otorgado por las principales fuentes no
bancarias se ha acelerado, de una tasa real anual de 6.0 por ciento en
marzo a 10.6 por ciento en junio del presente afio.”? A la vez, a
cierre del primer semestre destaca lo siguiente: a) € saldo del crédito
al consumo otorgado por entidades no bancarias aumenté a una tasa
anua de 32.1 por ciento en términos reales; b) € financiamiento ala
vivienda proporcionado principamente por Sociedades de Ahorro y
Préstamo y por SOFOLES, crecié a una tasa real anual de 41.5 por
ciento; y ¢) € financiamiento otorgado a empresas 0 personas fisicas
con actividad empresarial a través de entidades no bancarias™ tuvo
una expansion real anual de 9.1 por ciento. Lo anterior es indicativo
de que los canales de crédito distintos a bancario contindan
adquiriendo importancia en € financiamiento de la economia. Por
ello, es necesario dar un seguimiento muy riguroso a la evolucién del
financiamiento no bancario, ya que resulta importante que éste se
otorgue con base en criterios adecuados de eval uacion de riesgos.

22 E| financiamiento de entidades no bancarias incluye aquél otorgado por proveedores, emisoras
de tarjetas no bancarias, Sociedades de Ahorro y Préstamo, SOFOLES, instituciones de
seguros, arrendadoras financieras, empresas de factoraje, colocacion de papel bursatil,
uniones de crédito, créditos contratados por empresas no financieras con bancos del exterior y
deuda externa.

% proveedores, colocacién de papel bursatil, SOFOLES, arrendadoras financieras, empresas de
factoraje, créditos contratados por empresas no financieras con bancos del exterior,
instituciones de seguros, uniones de crédito y colocaciones de deuda en el exterior.
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V.1

Pronésticos sobre los Principales Determinantes
de la Inflacién

Al momento de publicacion del presente documento, las

predicciones de la mayoria de los andistas financieros sobre la
evolucién futura de las principales variables externas que afectan €
desarrollo de la economia mexicana siguen siendo en genera
favorables. En particular, vale la pena destacar los siguientes
prondsticos:

(@

(b)

El crecimiento estimado de la economia de los Estados
Unidos para € tercer trimestre es de 5.3* por ciento. A su
vez, € prondstico para e afio 2000 se gjustd de 3.6 por
ciento que era en enero a 5.2 por ciento en septiembre.
Ademés, a no haberse presentado sefiales de presiones
inflacionarias, los principales analistas esperan que la
economia estadounidense  continle  desacelerandose
graduamente hacia una tasa de crecimiento de 3.7 por
ciento en 2001.%

La prediccion respecto a precio promedio de la mezcla
mexicana de petrdleo es que éste sea de 25.32 dolares por
barril en e cuarto trimestre y 20.85 dolares por barril en
2001. Si hien esto seria benéfico para las cuentas externas
de México, las repercusiones de un precio del crudo muy
elevado sobre € crecimiento econébmico mundial y sobre la
inflacion en las economias desarrolladas podrian afectar las
exportaciones no petroleras nacionaes y los flujos de
capital extranjero hacia € pais. Ello, sin duda, incidiria en
forma desfavorable sobre la expansién econémica.

En los primeros dos meses del trimestre analizado, las

expectativas sobre € tipo de cambio para € cierre del afo fueron
gustadas a la bagja, a igua que las cotizaciones de los futuros del

2 Tasa de crecimiento esperada del tercer trimestre de 2000 con respecto al tercer trimestre de

1999.

% Los prondsticos son los del consenso de los analistas publicado por Consensus Forecasts.
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peso. Sin embargo, la volatilidad que experiment6 € tipo de cambio
“gpot” durante las Ultimas dos semanas de septiembre, relacionada
con las caidas de los mercados de valores en los Estados Unidos y
con € repunte de las tasas de interés internacionales de largo plazo,
se vieron reflgados tanto en aumentos de los pronodsticos para €
nivel del peso a cierre del afilo como en las cotizaciones del peso a
futuro. Asi, de acuerdo con la Ultima encuesta levantada por € Banco
de México, € sector privado anticipa que € tipo de cambio se
encuentre respectivamente al cierre de octubre, noviembre y
diciembre en 9.53, 9.66 y 9.73 pesos por dolar. Asmismo, de
acuerdo con los futuros del peso a 9 de octubre, € precio del tipo de
cambio a diciembre de 2000 se ubicara en 9.66 pesos por dblar
(Gréfica 28).

Tipo de Cambio: Expectativas para el Cierre de 2000 y Futuros
Pesos por délar

Futuros del Tipo de Cambio

Contrato de septiembre 2000
11.2 = = = = Contrato de diciembre 2000
Contrato de marzo 2001
Contrato de junio 2001

10.2

9.7

M
2000

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

Como se ha comentado a lo largo del presente documento,
la evolucién de los sdarios es otra de las variables que influye de
manera importante sobre la inflacion. Con respecto a los incrementos
futuros de los salarios contractuales, los analistas consultados en las
encuestas que levanta el Banco de México esperan que para octubre
y noviembre, éstos sean respectivamente de 11.89 y 11.57 por ciento
(Gréfica 29).
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Fuente: Secretaria del Trabajo y Prevision Social. Para los meses de octubre y noviembre se tomaron los prondésticos del sector
privado en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado levantada por el Banco de
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México.

Las modificaciones a los precios administrados Yy
concertados por € sector publico influyen sobre e proceso
inflacionario y sobre las expectativas de inflacion. Con relacion a la
evolucion esperada de dichos precios en los Ultimos tres meses del
ano, hay que destacar que los elevados precios de |os energéticos en
los mercados internacionales probablemente sigan afectando la
evolucion del precio interno del gas. Por otra parte, en virtud del
cumplimiento de las metas fiscales, no se esperan en lo que resta del
afno ajustes superiores a los programados en los demés precios
administrados y concertados.

Finamente, respecto a la evolucién de la actividad
econdmicay de la demanda interna, durante € trimestre los analistas
modificaron al aza las tasas de crecimiento esperadas para ambos
conceptos. A finales de septiembre € sector privado anticipaba que
el crecimiento del PIB en 2000 seria de 6.71 por ciento, mientras que
el consumo y la inversion del sector privado aumentarian a tasas de
7.8 y 10.5 por ciento respectivamente. Por su parte, los indicadores
sobre € clima de los negocios que se recaban en la encuesta del
Banco de México exhibieron una mejora considerable con respecto a
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lo observado en junio. Ello, toda vez que €l porcentgje de consultores
que opinan que en los proximos seis meses mejorard € clima de los
negocios aumentd de 26 por ciento en € bimestre mayo—junio a 38
por ciento en e tercer trimestre. A su vez, la proporcion de
consultores que esperan que dicho clima empeore se redujo en €
mismo periodo de 22 a 9 por ciento. En cuanto a los principales
factores que podrian obstaculizar la actividad econémica en los
préximos meses sobresalen, al cierre de septiembre, los siguientes: la
disponibilidad de financiamiento interno, su elevado costo y la
escasez de mano de obra calificada

IV.2.  Expectativas de Inflacion

En la encuesta levantada por € Banco de México en
septiembre, los prondsticos sobre la inflacion mensua para el periodo
octubre—diciembre fueron revisados a la baga respecto de lo
reportado en la encuesta de junio. Asi, los prondsticos més recientes
indican que la inflacion acumulada esperada para € cuarto trimestre

es de 2.44 por ciento (Cuadro 9).
Cuadro 9 Expectativas de Inflacién Mensual y Anual
Por ciento
Mensual Anual
Octubre 0.60 8.81
Noviembre 0.77 8.68
Diciembre 1.05 8.84

Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco
de México. Dado que esta encuesta no incorpora la inflacién observada en septiembre, el dato
de inflacion anual a diciembre no es congruente con las expectativas mensuales.

De acuerdo con la encuesta citada, las predicciones de
inflacion para € cierre de 2000 y para los siguientes 12 meses se
gustaron a la bgja durante €l trimestre y se ubicaron en 8.84 y 8.16
respectivamente. Por su parte, la inflacion esperada para 2001
mostré un comportamiento menos favorable, ya que fue corregida en
menor proporcion que las predicciones anteriores (Grafica 30). Las
expectativas de inflacion para 2001 son motivo de preocupacion ya
que éstas exhiben un estancamiento relativo en niveles incongruentes
con las metas de mediano plazo del Instituto Central.
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Grafica 30 Evolucidon de las Expectativas de Inflacidn
Por ciento
Cierre de 2000 Siguientes 12 meses Cierre de 2001
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Por su parte, € diferencia entre la tasa de interés de los
Cetes y la de los Udibonos se incrementd durante el periodo. Este
resultado puede estar reflgjando la mayor restriccion monetaria, un
aumento de la inflacién esperada por los participantes en los
mercados financieros 0 la expectativa de una mayor volatilidad
cambiaria. A su vez, la curva de rendimiento de los Cetes se ha
mantenido practicamente sin cambio. Sin embargo, se observa una
ligera caida en las tasas de los plazos mas largos (Grafica 31), lo que
podria ser € reflgjo de una meoria en las expectativas de inflacion.

Grafica 31 Curvas de Rendimiento Nominal de los Cetes y Diferencial de Tasas
entre Cetes y Udibonos
Tasas de la subasta primaria en por ciento

Curvas de rendimiento nominal de los Cetes* Diferencial entre el rendimiento de los
Cetes y de los Udibonos

13
16.92

17 16.88 Cetes menos Udibonos

12

de Inflacion para los si 12 Meses

11

10

16

—— Junio 13, 2000
15.69

= Octubre 3, 2000

" T T T T T T T T T
15.22 Agoa Octa Nova Dica Feba Mara Abra Juna Jula Sepa

15 T T T T | Sep  Nov Dic Feb M ar Abr M ay Jul Ago Oct
28 dias 91 dias 182 dias 364 dias 3 afios 1999 2000

* El instrumento a 3 afios corresponde al bono a ese plazo emitido con cupones a tasa fija.
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En conclusion, las expectativas de inflacion del sector
privado provenientes de las encuestas, asi como las incorporadas en
los precios de los activos financieros, sefidan que para € afio
siguiente no se anticipa un descenso importante de la inflacién. De
mantenerse esta opinion, podrian afectarse los procesos de formacion
de precios y de determinacién de los salarios.

Resumen de las Expectativas del Sector Privado

Tipo de Cambio

Crecimiento Realen E.U.A *

(promedio enero 2001) 9.77 (pesos/dslar) (Trim. 1V de 2000) 4.1%
(T;ii(:r:z::gqolg; 9.73 (pesos/délar) ggggTiento RealenE.U.A. 520
I(r;ziir;rzr;tos Salariales 11.89% I(zif‘lear::;édne,:r;)%%l)M éxico 3.84%
I(:(C:)rvei;nr:E:S Salariales 11.57% E-:rr:;i.nllliledn;(;?o%a)l en M éxico 6.0%
F_rr:;ilol\cjzlePzeot(r)gl)eo 25.32 (délares por barril) Efrr:;ilnll\i/eg;ozggg)l en Meéxico 5.4%
Precio del Petréleo 20.85 (d6lares por barril) Crecimiento Real en M éxico 6.71%

(promedio 2001)

(2000)

Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado (Banco de
México) y Consensus Forecasts.
* Tasa de crecimiento del trimestre indicado con respecto al mismo periodo del afio anterior.
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En € tercer trimestre de 2000 la inflacion se mantuvo en
una tendencia decreciente y, a cierre de dicho periodo, la tasa de
crecimiento anual del INPC se situ6 por debajo de 9 por ciento. Sin
embargo, algunos de los subindices de precios que se excluyen del
cdculo de la inflacién subyacente presentaron un comportamiento
desfavorable. Estas son las causas que explican la desaceleracion
experimentada por € ritmo de descenso de la inflacion generd, toda
vez que la inflacion subyacente continla reduciéndose a tasas
similares a las observadas en los primeros dos trimestres del afio. Si
bien los avances recientes en e ambito de la inflacién permiten
anticipar que la meta propuesta para 2000 se cumplira con holgura,
los factores arriba mencionados son causa de preocupacion por los
siguientes motivos:

@ Lainflexibilidad a la baja que ha mostrado la inflacion anua
del subindice de precios concertados y administrados, al
permanecer en niveles superiores a 12 por ciento, y €
reciente aumento de la inflacion anual del indice de precios
de los productos agropecuarios, podrian influir
negativamente sobre las expectativas de inflacion y sobre
las negociaciones salariales.

(b) El aumento anua de 15.08 por ciento que mostré en
septiembre e subindice de precios de la educacion, fue
superior al registrado por € subindice subyacente de
servicios y por € INPC. Asimismo, en los ultimos doce
meses la inflacion anual de este subindice se redujo en
menor medida que la de INPC y la dd subindice
subyacente de servicios. Ello podria ser evidencia de que €
aumento de la demanda interna ha afectado el
comportamiento de algunos precios en la economia.

En lo relativo a la evolucion de los principales factores que
inciden sobre la inflacion, durante € tercer trimestre se intensificaron
agunos de los elementos identificados en € Informe sobre la
Inflacion correspondiente a abrilHunio como sefides de que €
crecimiento de la demanda interna podria estar influyendo sobre los
costos de produccién de las empresas. Entre estos elementos cabe
destacar los que siguen:
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@ L os costos unitarios de la mano de obra aumentaron en tres
de los cuatro sectores de la produccién para los cuales se
cuenta con informacion.

(b) Los incrementos salariales contractuales nominales se han
mantenido précticamente constantes a lo largo del afio a la
vez gue los pronosticos de inflacion se han corregido a la
baja reiteradamente. Por ello, los aumentos esperados para
los salarios reales como resultado de dichas negociaciones
han ido creciendo a lo largo del afio y son claramente
superiores alas ganancias en productividad sostenibles en €l
futuro proximo.

En lo que respecta a la evolucién de la demanda interna, la
informacién disponible sugiere que ésta ha experimentado una
desaceleracion. No obstante su crecimiento aln excede a de la
produccién. Ello se hatraducido en la ampliacion ya comentada del
déficit comercia —total y no petrolero—, en la elevada inflacién anual
del subindice de precios de la educacion y, eventualmente, se podria
reflgar de manera generalizada en los precios de los bienes no
comerciables. Finalmente, la rigidez que han mostrado las
expectativas de inflacién para 2001 en niveles incongruentes con la
meta de mediano plazo, también podria influir negativamente sobre €l
costo sociad de acanzar dicho objetivo. EI Banco de México ha
venido intensificando alo largo del presente afio la postura restrictiva
de la politica monetaria para inducir una correccion en estas variables
y, &si, evitar que las presiones inflacionarias que podrian generarse
por esa via dificulten la consolidacion del proceso de estabilizacion.

Para lo que resta de 2000 y para € afio préximo, € Banco
de México considera que € entorno externo seguird influyendo de
manera generalmente positiva sobre la marcha de la economia
nacional. Sin embargo, se anticipa que en 2001 dicho entorno sera
menos benéfico que en € presente afio. En particular, d Ingtituto
Central haincorporado en sus prondsticos |os siguientes supuestos.

@ La economia de los Estados Unidos experimentara una
desaceleracion gradual en lo que resta del afio 2000 y
durante 2001. En linea con los prondsticos conservadores
realizados por e FMI se anticipa que € afio proximo la tasa
de crecimiento en dicho pais sea de 3.2 por ciento. Se prevé
gue ese guste evite la aparicion de presiones inflacionarias
adicionales en dicha economia.
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(b) El precio del petréleo presentard una tendencia descendente
del momento actual hasta € final de 2000 y a lo largo de
2001. S bien @ precio promedio previsto para 2001 es mas
reducido que €l correspondiente para 2000, éste se ubicard,
sin embargo, por encima de su promedio histérico.

En & &mbito interno se pronostica que la economia
mexicana se mantenga en un proceso de desaceleracion gradual. Este
tendra lugar de manera mas intensa en la produccion que en la
demanda interna. Asimismo, para 2001 se espera una reduccion
significativa del déficit del sector publico. El balance de los
escenarios descritos en los ambitos externo e interno tendra como
resultado previsible un aumento del déficit comercia y de la cuenta
corriente. Sin embargo, de prevalecer las tendencias recientes de la
balanza de pagos, es razonable prever que dicha ampliacién no
conlleve dificultades de financiamiento.

En e escenario base enunciado, el Banco Central también
estd suponiendo que la brecha entre € objetivo de inflacidn
propuesto para 2001 y las expectativas de inflacion para ese afio
persista en lo que resta de 2000 y en los primeros meses de 2001.
Ello, aunado a crecimiento de la demanda interna, presta sustento a
la perspectiva de que es necesario que se mantenga, y posiblemente
que se incremente, € sesgo restrictivo de la politica monetaria para
alcanzar las metas propuestas. Como parte de ese escenario base, €
Banco de México prevé que aungue la inflacién que se acumule en €l
cuarto trimestre seguramente aumentard por razones estacionaes, la
inflacion anual conservara la tendencia decreciente que ha mostrado
desde febrero de 1999.

Esta prevision se encuentra sujeta a un cierto grado de
incertidumbre. Por tanto, a continuacion se presenta una evaluacion
de los riesgos, tanto internos como externos, que enfrenta la
economia nacional en € futuro préximo. Como complemento de lo
anterior, también se plantean las lineas de accion que se consideran
apropiadas para hacer frente a dichas perturbaciones en caso de que
llegaran a materiaizarse.

Respecto de la evolucion de entorno externo, los
elementos de riesgo que podrian dificultar € descenso de lainflacion
y limitar la expansion econdmica son los siguientes:

@ la ocurrencia de movimientos bruscos en e precio del
petréleo;
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(b) una desaceleracion dréstica de la economia de los Estados
Unidos,

(c) un aumento no anticipado de las tasas de interés en dicho
pais; y

(d) un desplome del mercado de valores estadounidense.

Los movimientos gque se han dado recientemente del precio
del petrdleo respondieron tanto a dinamismo de la demanda global
como a las restricciones de la oferta del insumo. Ademés, €
mercado se ha visto influido por |as decisiones de la OPEP en cuanto
a llevar a cabo aumentos coordinados de la produccion y, mas
recientemente, por la decisién de los Estados Unidos de utilizar su
reserva estratégica con € fin de estabilizar el precio del crudo.

En € corto plazo, debido a que la produccién de la gran
mayoria de los paises petroleros se encuentra cerca de los limites de
capacidad y a que los inventarios son relativamente escasos, existe €
riesgo de un repunte en €l precio del energético.

Obviamente, resulta dificil determinar a priori € nivel que
tendria que alcanzar € precio del petréleo para que su incidencia
desfavorable sobre la economia mundia se tornara grave, y que sus
efectos negativos indirectos sobre la economia mexicana més que
compensaran sus efectos positivos directos. Las repercusiones
perjudiciales arriba mencionadas se presentarian debido a impacto
gue un mayor precio del petréleo podria tener sobre € crecimiento
econdmico, la inflacion y los mercados financieros tanto en los
Estados Unidos como en el resto de las economias desarrolladas
importadoras de petroleo.

En este caso, los efectos favorables sobre la balanza de
pagos de México de un precio del petréleo mas elevado se verian
contrarrestados por a menos dos factores: una disminucién
sustancial de la tasa de crecimiento de las exportaciones no
petroleras y una reduccion de los flujos de capital —tanto de corto
como de largo plazo- hacia €& pais. Sin duda, dichos
acontecimientos, de ocurrir, repercutirian negativamente en el
mercado cambiario. Frente a esta perspectiva, la politica monetaria
deberia reaccionar ante las primeras sefiales de deterioro de las
expectativas de inflacién por los movimientos del tipo de cambio. De
esta manera, se permitiria el gjuste necesario del tipo de cambio real a
la vez gque se evitaria que se generasen presiones indirectas sobre la
inflacion.
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En d mediano plazo la incertidumbre més relevante
relacionada con € precio del petrdleo proviene del momento en €l
gque tenga lugar € esperado guste hacia su nivel de equilibrio.
Asimismo, a la luz del comportamiento histérico del precio del
petroleo, 1o mas probable es que la correccion se produzca de
manera abrupta.  Sin duda, la repercusion de un desenlace de esta
naturaleza sobre las cuentas externas y fiscaes dd pais seria
considerable.

Finalmente, con relacion a la evolucién de la economia de
los Estados Unidos, desde mayo y como respuesta a las sefides
indicativas de la desaceleracion de ésta, los mercados han moderado
sus expectativas respecto a aumentos futuros de las tasas de interés.
Asimismo, la percepcién de que € crecimiento en dicho pais podria
experimentar un "aterrizaje" suave ha ganado cada vez mas adeptos.
En concordancia, ha disminuido la probabilidad de que efectivamente
ocurra el escenario pesimista comentado antes.

Sin embargo, la economia estadounidense aln presenta
desequilibrios, cuya correccion desordenada podria tener
consecuencias desestabilizadoras sobre los mercados financieros
internacionales y sobre @ crecimiento econdémico global. En
particular, la reciente expansién econdmica en ese pais ha estado
acompafada de una ampliacion considerable del déficit en cuenta
corriente, una reduccién importante de la tasa de ahorro privado y
una apreciacion sustancial del délar. Como lo han mencionado
diversos analistas, una modificacion sibita de esta situacién afectaria
de manera drastica a los mercados financieros internacionales y a
sector real de dicha economia. Ademas, € rapido crecimiento de la
productividad conseguido en los Estados Unidos ha conducido a una
elevada valuacién de las acciones de las empresas en |os mercados de
valores. Un posible gjuste a la bgja de dichos mercados, ocasionado
por una revision de las expectativas sobre las ganancias futuras en
productividad o por un aumento de la tasa de interés, también tendria
consecuencias dafiinas sobre € crecimiento econdmico.

Como se ha comentado en anteriores informes sobre la
inflacion, de concretarse alguna de las posibilidades enunciadas seria
probable que se generase una depreciacion del tipo de cambio real
del peso como respuesta a una mayor escasez de divisas. En esta
situacion, la modificacion correspondiente del tipo de cambio
nominal seria e mecanismo de gjuste idéneo para moverse hacia un
tipo de cambio rea de equilibrio més depreciado. Debido a la alta
correlacion historica que existe entre las fluctuaciones cambiarias y la
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inflacion en México, los gustes que se podrian presentar en la
cotizacion del peso llevarian a un deterioro de las expectativas de
inflacion y, por tanto, se afectarian las negociaciones de toda clase de
contratos en la economia. Por esta razén, ante indicios de que los
acomodos del tipo de cambio estuvieran causando una revision a
alza de las expectativas de inflacion de mediano plazo e incidiendo
sobre e comportamiento de los precios de los bienes no
comerciables, la autoridad monetaria reaccionara con prontitud.

Las acciones correspondientes de politica monetaria no
estarian dirigidas a la defensa de un nivel especifico del tipo de
cambio. Una de las principaes ventgjas de un régimen de flotacién
cambiaria es que proporciona la flexibilidad necesaria para que €l tipo
de cambio real se desplace hacia un nuevo nivel de equilibrio cuando
este Ultimo se modifica en respuesta a perturbaciones externas o
internas. Sin embargo, por los motivos sefidlados en € péarrafo
anterior, la revisén de las expectativas de inflaciobn que
probablemente se suscitaria a partir de una depreciacion cambiaria,
podria elevar € costo en términos de inflacion de alcanzar un nuevo
equilibrio del tipo de cambio rea. Por €elo, las intervenciones del
Banco de México se enfocarian a lograr € acomodo necesario del
tipo de cambio real a menor costo posible en términos de inflacion.

Ademéds, en dichas circunstancias también seria
indispensable un gjuste fiscal. La finalidad de dicha medida seria que
el sector publico contribuyera a generar e incremento del ahorro
interno esencia para que la economia naciona hiciera frente a un
ingreso mas reducido de divisas por exportaciones —petroleras y no
petroleras- y a una reduccién dd financiamiento externo. En €l caso
de una caida del precio del petrdleo, larestriccion fiscal también seria
necesaria para a canzar las metas propuestas de finanzas publicas.

El escenario base delineado en esta seccion supone que €
crecimiento de la demanda interna se corregira a fin de limitar la
ampliacion del déficit en la cuenta corriente y mantener su saldo en
un nivel congruente con la oferta de capitales de largo plazo. Sin
embargo, podria presentarse la eventualidad de que el dinamismo de
la demanda interna proveniente del sector privado superara por un
amplio margen a de la produccién interna, 0 que no se efectuara la
correccion de las finanzas publicas. En esas circunstancias, se
profundizaria la dependencia de la economia con respecto a
financiamiento exteeno de corto plazo, aumentandose la
vulnerabilidad del proceso desinflacionario a la volatilidad de los
mercados internacionales de capital. El segundo factor de riesgo
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interno, es que las expectativas de inflacion mantengan la rigidez
exhibida hasta ahora por un periodo mas prolongado.

De materidlizarse los anteriores elementos internos de
riesgo, exigtiria una posibilidad de que se presentaran de manera
simultanea. Ello, dado & hecho de que un crecimiento excesivo de la
demanda interna seria la causa que explicaria la rigidez de las
expectativas de inflacion. En este contexto, el reto de las politicas
macroecondmicas seria @ de lograr una rdpida disminucion del
crecimiento del gasto agregado interno a niveles congruentes con €
crecimiento potencial de la economia. Para alcanzar este objetivo
resultaria imprescindible una accién coordinada de las politicas fiscal
y monetaria. Como se ha comentado ampliamente en los informes
anteriores, una intervenciéon de esta naturaleza corregiria €
crecimiento de la demanda, la desviacion de las expectativas
inflacionarias y, probablemente, reduciria e déficit de la cuenta
corriente.

En razon dd alto costo que implica la instrumentacién de
medidas restrictivas —tanto monetarias como fiscales— en periodos en
los cuales se deteriora €l entorno externo, y debido a la probabilidad
de gue alguna de las perturbaciones aludidas tenga lugar, resulta
altamente recomendable una aplicacion preventiva de ambas
politicas.

En particular, la materializacion ddl gjuste dd precio del
petréleo a su nivel de equilibrio de largo plazo es cuestion de tiempo.
Por €llo, e Banco de México ha sido de la opinién de que € curso de
accion més prudente para hacer frente a la coyuntura actual es
comenzar a actuar desde el momento presente. Esto, con € fin de ir
induciendo la moderacion en € crecimiento de la demanda interna
gue permitira hacer frente a un cambio stbito del entorno externo.



V1.

INFORME SOBRE LA INFLACION JULIO-SEPTIEMBRE 2000

Estrategia de Politica Monetaria y Metas de
Inflacion

VI.1. El Objetivo de Estabilidad de Precios y la
Estrategia de Politica Monetaria

El objetivo prioritario de la politica monetaria del Banco de
Meéxico es la procuracion de la estabilidad del nivel general de
precios. El mandato constitucional correspondiente es reflgo de una
abrumadora evidencia, tanto nacional como internacional, que sefiala
gue las inflaciones altas, e incluso las moderadas, tienen efectos muy
nocivos. Estos efectos inciden sobre e crecimiento econdémico, los
salarios reales, la creacion de empleos, la distribucion del ingreso, €
sano desarrollo del mercado de créditos y las finanzas pablicas.

La evidencia sobre los dafios asociados a la inflacién es tan
contundente gue en los Ultimos afios ha dado lugar a que en muchas
naciones se les asignase a los bancos centrales el objetivo primordial
de lograr y mantener la estabilidad de precios y que se les haya
dotado de autonomia. Las consecuencias de estas reformas
institucionales no se han hecho esperar. En los principales paises
industridlizados la inflacion promedio disminuy6 de 5 por ciento a
mediados de los afos ochenta a alrededor de 2 por ciento en la
actualidad. Este resultado se ha observado aun con mas intensidad
en las economias de América Lating, en las cuales la inflacion
promedio descendio de 102 por ciento en la década de los ochenta a
9.5 por ciento en 1999.

La relacién inversa de largo plazo que se presenta entre la
inflacion y e crecimiento econdmico se encuentra ampliamente
documentada. El fendmeno se explica por varias razones, la mayoria
de dlas relacionadas con la incertidumbre que provocan las
inflaciones elevadas. En primer lugar, a incrementarse la inflacion
aumenta la variabilidad de unos precios con respecto a otros, |o cual
distorsiona las sefides que los productores y consumidores obtienen
del sistema de preciosy, por tanto, se dificulta la toma de decisiones
por parte de los agentes econdmicos. En segundo lugar, una
elevacion de la inflacién, por lo general, se relaciona con mayor
incertidumbre acerca de su trayectoria futura. Esta incertidumbre se
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reflegja en los mercados financieros a través de aumentos en las tasas
de interés reales y del acortamiento en los plazos de toda indole de
contratos. El aumento de las tasas de interés reales tiene su origen
en el pago que exigen los acreedores de una prima para compensarlos
por incurrir en € riesgo de que la inflacion resulte diferente a la
esperada.  Por otra parte, e incremento de las tasas nominaes de
interés que tiene lugar pararesarcir a los acreedores de la pérdida del
valor real de sus activos financieros, debida a alza de los precios,
obliga a deudor a amortizar aceleradamente los correspondientes
créditos. Otra manera de disminuir € riesgo que conlleva la mayor
incertidumbre inflacionaria es acortar los plazos de las transacciones
financieras. Asi, a intensificarse los fendbmenos descritos, € sistema
financiero entra en un proceso de desintermediacion. Tasas redes de
interés muy eevadas, desintermediacién financiera y la mayor
variabilidad de |os precios relativos son causas de menores niveles de
ahorro e inversion, lo cual se traduce en un crecimiento econdémico
mas |ento.

Como se ha comentado en informes anteriores del Banco de
Meéxico, la experiencia naciona de los pasados 40 afios confirma
claramente la corrdacion negativa que existe entre la inflacion y €
crecimiento econdmico. La evolucién de la economia mexicana a lo
largo de los Ultimos seis afios también aporta pruebas fehacientes de
ello, ya que € descenso de la inflacion de 52 por ciento en diciembre
de 1995 a un nivel esperado inferior a 9 por ciento en 2000, estuvo
acompafiado de un crecimiento real promedio del PIB en € periodo
1996-2000 de aproximadamente 5.4 por ciento (Gréfica 32).
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La evidencia nacional también revela sin ambigliedad que
las inflaciones elevadas y las crisis recurrentes, resultado de politicas
econémicas incongruentes, se encuentran entre las principal es causas
del ma desempefio que han mostrando los salarios redes en los
altimos 30 afios.

De hecho, en los Ultimos 50 afios es posible distinguir dos
etapas claramente diferenciadas en cuanto a la evolucion de los
salarios reales en México. En la primera, de inflacion bgjay estable y
gue comprende de 1950 a 1969, los salarios reales se incrementaron
de manera sustancia y continua. En este periodo la tasa anual
promedio de crecimiento del salario real fue de 8.5 por ciento. En
contraste, en la segunda etapa, de 1970 a la fecha, los salarios reales
han mostrado un comportamiento errético, como reflejo de los ciclos
de expansion y crisis que ha vivido la economia mexicana.  Como
consecuencia de dichas crisis, las caidas de los salarios reales han
sido de tal magnitud gque se han retraido a niveles incluso menores
gue los prevalecientes antes de las expansiones que las precedieron.

No ha sido inusua que las percepciones en términos reales
se desvien de su trayectoria sostenible de largo plazo. En los Ultimos
30 afios, e saario real en México ha rebasado dicha trayectoria
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cuando la economia se ha expandido a un ritmo més rapido que su
potencial gracias a la disponibilidad de crédito externo. Durante los
anos satenta, e gobierno financié un eevado déficit fisca
endeudandose con € exterior. Asmismo, en la primera mitad de la
década de los noventa e uso del crédito externo de nuevo se
incrementd sustancialmente, pero esta vez para financiar gasto
privado. En ambos casos € exceso del gasto agregado sobre €
ingreso permitid un incremento temporal del salario real por encima
de su nivel sostenible. La situacion se mantuvo hasta que los flujos de
capital extranjero se interrumpieron e incluso cambiaron de direccién
dando lugar a crisis de balanza de pagos, devaluaciones bruscas y
aumentos de la inflacién, fendmenos que afectaron severamente a
salario rea (Gréfica 33).

Grafica 33 Salario Real, Déficit en Cuenta Corriente y Tipo de Cambio: 1970-
2000
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Fuente: Banco de México e INEGI

La posibilidad de una meoria sostenible de los salarios
reales esta determinada por la productividad del trabajo, es decir, por
el valor de la aportacion del factor trabajo a la produccion de bienes
y servicios. A su vez, dicho vaor guarda una relacion directa con €
nivel de educacién y salud del trabajador, con la calidad y cantidad de
capita utilizado y con las innovaciones tecnol 6gicas.

Una inflacion bgja 'y estable propicia un ambiente favorable
para e crecimiento econdmico, e empleo, la inversion, los
incrementos de la productividad de la mano de obra y la eevacion
continua de los salarios redles. Tal es la evidencia que se desprende
de lo ocurrido en el periodo que se extiende de 1950 a 1970. Por €
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contrario, el salario real en México se ha contraido drasticamente
cuando € PIB ha disminuido sustancialmente y la inflacion se ha
elevado en forma acentuada (Gréfica 34).

Gréafica 34 Crecimiento del Salario Real, Crecimiento del PIB e Inflacion
Por ciento anual
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Cuando los salarios nominales se incrementan a un ritmo
incompatible con la inflacion esperada y con la productividad del
trabgjo, ello puede ser un indicador adelantado de presiones
inflacionarias. Por esta razon, a fin de que las ganancias del salario
real sean permanentes, resulta de importancia fundamental que las
negociaciones salariales se lleven a cabo teniendo como marco de
referencia la inflacion esperada y las ganancias viables en
productividad.

Al recomendar la congruencia de los incrementos de los
salarios nominaes con las metas de inflacion y con las ganancias
esperadas en productividad, € Banco de México persigue € objetivo
final de alcanzar y presarvar las condiciones de estabilidad
indispensables para una elevacion continua del salario real, evitando
los retrocesos y costos en bienestar asociados alas crisis.

Las consecuencias perniciosas de la inflacién también se
reflgan en d sistema financiero y en la salud de las finanzas publicas.
La incidencia de la inflacién sobre la intermediacion financiera se
aprecia en la evolucion del sistema financiero mexicano en afios
recientes (Gréfica 35).
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En cuanto a la influencia de la inflacién sobre la solvencia
del gobierno, al ser e sector publico nacional un deudor neto, €
aumento de las tasas de interés, nominales y reales, que tiene lugar
cuando la inflacién se incrementa, eleva d servicio de la deuda
publica y lleva a un deterioro de las finanzas gubernamentales.
Ademés, los ingresos dd gobierno también se ven afectados
desfavorablemente por la inflacion a causa de la erosion que sufre el
valor real de la recaudacion tributaria entre e momento en que se
devenga €l impuesto y e momento en que éste se paga.

La incertidumbre econdmica y las elevadas inflaciones se
encuentran entre las razones que explican la mala distribucién del
ingreso en México. Obviamente, a afectar desfavorablemente la
evolucion del saario red, la inflacion incide sobre la distribucién del
ingreso. Ademés, las personas de bajos recursos no cuentan con
acceso a instrumentos financieros que les permitan proteger sus
ahorros e ingresos de las repercusiones lesivas de la inflacion. En
consecuencia, en épocas de inflacion elevada, e incluso moderada, los
ahorros e ingresos de los sectores menos favorecidos de la sociedad
se ven erosionados por € crecimiento de |os precios.
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Este breve recuento de los efectos atamente perjudiciales
gue las elevadas inflaciones han tenido sobre e desempefio de la
economia del pais, ilustra claramente que € objetivo de estabilidad de
precios no se persigue por si mismo. A través del logro de la
estabilidad de precios la politica monetaria busca mejorar e bienestar
de la poblacion.

En 1999 se establecid como objetivo de mediano plazo para
la politica monetaria la convergencia con la inflacion prevaleciente en
las economias de los principales socios comerciales del pais para €
afno 2003. Ello, con € fin de cumplir con su mandato constitucional
y debido a la conviccién de la Junta de Gobierno del Banco de
México de que es mediante la consecucion de una estabilizacion
permanente del poder adquisitivo de la moneda como € Banco
Central hace su mayor contribucion a desarrollo econémico.

Debido a que la inflacion en México es alin eevada, la
Junta de Gobierno ha considerado que para disminuir € crecimiento
de los precios de manera permanente, es preferible una estrategia
gradual ya que reduce los costos sociales del proceso. La evidencia
recabada de aguellas economias que han abatido la inflacion a partir
de niveles similares a los que se observan hoy en dia en México,
confirma la pertinencia de la consideracion que ha redlizado este
Ingtituto Central. Asi, con € fin de brindar la mayor transparencia
posible ala aplicacién de esta estrategia, a continuacion se establecen
los objetivos de inflacion que guiardn las decisiones de politica
monetariaen e afo 2001 y en e mediano plazo.

VI.2. Meta de Inflacion para el Afio 2001 y Objetivo de
Mediano Plazo

Un determinante fundamental de los costos del proceso
desinflacionario es la credibilidad con que puedan ser recibidos por €l
publico los anuncios de la autoridad monetaria. En la medida en que
estos anuncios influyan sobre la determinacion de los preciosy de los
salarios en la economia, las acciones de |os agentes econdmicos seran
congruentes con las metas de la autoridad en materia de inflacion. En
consecuencia, un consenso en e sentido indicado minimiza e grado
de restriccion monetaria necesaria para alcanzar € objetivo. Sin
embargo, s dicha congruencia no se presenta y los precios y los
salarios se establecen con base en expectativas de inflacion superiores
alas metas de la autoridad, ésta se verd en la necesidad de restringir
mas drasticamente la postura de la politica monetaria. Ello, con € fin
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de debilitar el crecimiento excesvo de la demanda interna y las
presiones en e mercado labora, lo cua eventuamente limitaria los
aumentos de los precios y de los sdarios, restableciéndose la
compatibilidad entre éstos y las metas oficiales.

Para mejorar la credibilidad en los objetivos establecidos
por la autoridad, € medio idéneo es un cumplimiento permanente de
las metas propuestas. Sin embargo, con € fin de coadyuvar a este
proceso de fortalecimiento de la confianza, la autoridad monetaria
debe anunciar objetivos especificos y actuar de manera oportuna para
garantizar su consecucion. Por tanto, los resultados obtenidos en los
ultimos dos afios, en los cuades la inflacién fue menor que los
objetivos establecidos originalmente, han Sido esenciales para
construir la credibilidad de las metas inflacionarias futuras.

En caso de que, por fendmenos gjenos a la aplicacion de la
politica monetaria, la inflacion se desviara de las metas de corto
plazo, € Banco Centra deberd explicar en forma minuciosa las
causas de dicha desviacion. Asimismo, la autoridad procurard
estimar, en la medida de los posible, tanto e impacto de sus acciones
como € plazo en € que, a su juicio, la inflacién podria regresar a la
trayectoria originalmente planeada

Con base en este planteamiento, la Junta de Gobierno del
Banco de México decidio incorporar en e Programa Monetario para
el afo 1999, ademas de su objetivo de inflacién anual, una meta de
mediano plazo: la convergencia con la inflacién de los principales
socios comerciales del pais para € afio 2003. Asimismo, en €
Programa Monetario para 2000 se anuncio la publicacion de informes
trimestrales sobre lainflacion. Ello, con € fin de reportar de manera
precisa y oportuna acerca de la evolucion de los precios y de la
aplicacion de la politica monetaria. Como complemento de todo lo
anterior, en dichos informes se presenta una discusion detallada de la
trayectoria esperada de la inflacion y de los riesgos que podrian
dificultar el mangjo monetario en & futuro proximo.

Con €l propésito de proporcionar |os parametros que sirvan
para evaluar la conduccién de la politica monetaria en € corto y
mediano plazos, la Junta de Gobierno del Banco de México ha
acordado establecer como meta para 2001 unainflacién anua que no
exceda de 6.5 por ciento. A su vez, para diciembre de 2003 se
procurara mantener la tasa de incremento anual del INPC en un nivel
de 3 por ciento. En linea con estos objetivos, la meta de inflacidn
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para 2002, la cual se anunciara oportunamente en el transcurso del
ano entrante, debera encontrarse en arededor de 4.5 por ciento.

La politica monetaria debe evaluarse con una vision de
largo plazo. En € corto plazo, lainflacidn se encuentra determinada
principalmente por las medidas de politica monetaria adoptadas en €
pasado y por perturbaciones a los precios clave de la economia,
como son €l tipo de cambio, los salarios y los precios de los bienes
administrados por € sector publico. Sin embargo, dado que las
acciones de politica monetaria afectan la evolucion de estos
determinantes de la inflacidén con un rezago, en muchas ocasiones las
decisiones en esta materia se toman con un horizonte gque trasciende
el afo calendario.

Cabe destacar que como consecuencia de que en €l corto
plazo la inflacion puede verse afectada por factores genos a la
conduccién de la politica monetaria, existe la posibilidad de que en
algun afio en particular resulte imposible lograr la meta establecida
En tales circunstancias, € objetivo de mediano plazo adquiere la
funcion de ancla nomina dd sistema, ya que smultaneamente d
reconocimiento de que la meta de corto plazo no podra cumplirse, la
autoridad monetaria debera aplicar las medidas apropiadas para
acanzar e objetivo de mediano plazo propuesto originamente.
Estas acciones limitarian € deterioro de las expectativas
inflacionarias y permitirian restablecer la trayectoria descendente de
lainflacion.

A continuacion se discuten aquellos factores que podrian
ocasionar una desviacion de lainflacion en € corto plazo respecto de
las metas propuestas, asi como las acciones de politica monetaria que
deberian implementarse en respuesta a ese tipo de perturbaciones.

La inflacién es un fendmeno monetario y, por tanto, su
erradicacion requiere de la aplicacion de una politica monetaria
congruente con los objetivos de reduccion del crecimiento de los
precios. En agunas ocasiones, la aplicacion de una politica monetaria
sumamente restrictiva puede lograr en e corto plazo los resultados
deseados, s bien a un costo socidmente elevado o a través de la
generacion de desequilibrios en algunos mercados. La eventua
correccion de estos desequilibrios ocasionaria en € futuro presiones
inflacionarias, por lo que la reduccién inicia de la inflacion no seria
sostenible.

En particular, debido ala existenciade rigideces alabgaen
los precios, en aquellos periodos en los cuaes se requieran cambios
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importantes en precios relativos, se presentaran presiones
inflacionarias no anticipadas. Como ha sucedido en € pasado, las
principales perturbaciones de este tipo que podria experimentar la
economia naciona son dos. los aumentos en los precios
administrados por € sector publico y la depreciaciéon del tipo de
cambio real. Cualquiera de esas perturbaciones produciria impactos
alcistas inmediatos sobre e nivel general de precios. En taes
circunstancias, s la autoridad monetaria quisiera cumplir a toda costa
con sus objetivos de inflaciéon de corto plazo, tendria que inducir un
movimiento en sentido contrario en € resto de los precios de la
economia, de magnitud tal que compensara los impactos
inflacionarios de los aumentos mencionados. Debido a la
inflexibilidad a la baja que exhibe la mayoria de los precios, este
gjuste seria practicamente imposible de redizar en € corto plazo sin
gue sus costos resultaran demasiado onerosos. En consecuencia, ante
un escenario semejante, € Banco de México, siguiendo la practica de
la mayoria de los bancos centrales del mundo, no compensaria €
impacto inflacionario directo de los gustes, lo cual redundaria en una
desviacion transitoria de la inflacion respecto de los objetivos de
corto plazo. Simultdneamente, e Banco de México restringiria la
politica monetaria en €l grado necesario para evitar la generacion de
efectos secundarios sobre las expectativas inflacionarias y la inflacidn
misma. De esta manera, las perturbaciones aludidas tendrian un
impacto tempora sobre la inflacion, por 1o que una vez absorbidas €
crecimiento de los precios regresaria a la trayectoria establecida
originalmente.

Como ya se ha mencionado en otras secciones de este
documento, incrementos salariales incompatibles con el crecimiento
de la productividad y con los objetivos de inflacion, eevan
considerablemente la carga socia del proceso desinflacionario. Esto
se debe a que, como consecuencia de dichos aumentos, se elevarian
los costos de produccion de las empresas. Al enfrentar esta
situacion, una vez agotadas las posibilidades de absorber 1os mayores
costos aceptando una reduccién de sus utilidades, las empresas
tratarian de tradadarlos al consumidor a través de azas en sus
precios. S la autoridad monetaria acomodara estos aumentos la
inflacion se incrementaria, 1o cual reduciria o anularia las pretendidas
ganancias en € saario red.

Por e contrario, s la autoridad monetaria reaccionara
restrictivamente, € resultado seria una contraccion de las utilidades
de las empresas, de lainversion y del empleo. En pocas palabras, la
economia se veria sumergida en una situacion de bagjo o nulo
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crecimiento. La meta oficial de desinflacién se habria logrado, pero €
costo del gjuste resultaria elevado.

El argumento anterior ilustra claramente la necesidad de
gue las negociaciones salarides contractuales se sustenten en
expectativas de inflacion congruentes con los objetivos de la
autoridad. De esta manera se reducira € costo del proceso
desinflacionario y éste podra avanzar de acuerdo alo programado.

Un factor fundamental que ha coadyuvado a acanzar los
objetivos de inflacion establecidos en los dltimos dos afios es €
mango prudente que se ha hecho de las finanzas publicas. Sin
embargo, como se ha sefidlado en diversos foros, la fortaleza fiscal
gue se tiene en la actualidad se encuentra parcialmente sustentada en
los elevados ingresos petroleros. Esto transparenta la vulnerabilidad
gue muestra el marco macroeconémico y € descenso futuro de la
inflacion frente a una reduccion stbita del precio ddl petrdleo. La
excesiva dependencia de los ingresos publicos con respecto a
petréleo constituye una de las deficiencias méas graves de que padece
la estructura fiscal de México. Por €ello, resulta de suma importancia
vigorizar las finanzas publicas mediante una reforma fiscal que
reduzca dicha dependencia.

En e caso de que la reforma fiscal tuviera efectos alcistas
sobre los precios, en € corto plazo se produciria una desviacién
transitoria de la inflacion respecto de las metas propuestas. No
obstante, a igua que en e caso de los cambios en los precios
relativos comentado anteriormente, s la accion preventiva de la
autoridad monetaria logra evitar la generacion de efectos
secundarios, en € mediano plazo lainflacion regresara alos objetivos
planteados inicialmente. Ademas, una vez contenida la posible
revisiéon de corto plazo de las expectativas inflacionarias, € proceso
de reduccion de lainflacidn se veria reforzado por una posicion fiscal
més solida.  Por tanto, aun cuando dicha reforma fiscal tuviera
efectos de corto plazo sobre la inflacion, la viabilidad de conseguir
los objetivos de mediano y largo plazo se incrementaria.

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

@ gjustes de precios administrados por € sector publico con
base en los objetivos de inflacion;
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(b) incrementos salariadles congruentes con las ganancias
sostenibles en productividad y con €l objetivo de inflacion;

(c) ausencia de perturbaciones externas severas —tales como
reducciones de los términos de intercambio o de la oferta
de capitales externos— que requieran de una modificacion
consderable ddl tipo de cambio redl; y

(d) una postura fiscal estructuralmente solida; a este respecto,
hay que reiterar que muy probablemente para alcanzar éste
objetivo se tenga que llevar a cabo una reforma fiscal
integral, la cual podria tener efectos alcistas sobre los
precios en €l corto plazo.

El Banco de México evaluaria trimestralmente en sus
Informes sobre la Inflacion las consecuencias del incumplimiento de
una 0 més de estas condiciones. Acto seguido, se procuraria
pronosticar la velocidad a la cua la perturbacion inflacionaria podria
ser absorbida. Obviamente, este giercicio estaria sujeto a un grado
considerable de incertidumbre. En el caso de la mencionada reforma
fiscal o de gjustes en los precios administrados por € sector publico,
el seguimiento de la inflacion subyacente adquiriria una mayor
importancia. Esto, debido a que a excluir los efectos directos de
dichas perturbaciones, su evolucion seria una referencia muy Gtil para
determinar la magnitud de los efectos inflacionarios indirectos.
Ademés, en estas circunstancias muy probablemente se tendria que
restringir la politica monetaria con € objeto de regresar la inflacion
general a niveles congruentes con los objetivos de mediano plazo.
De esta forma, se reforzaria €l papel de anclanominal de las metas de
inflacion y se evitaria la contaminacion de las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazos.



