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|. Evolucion Reciente de la Inflacion

« La evolucion de los precios en el segundo trimestre de 2001 fue favorable y congruente con la trayectoria
necesaria para cumplir con el objetivo de alcanzar en diciembre de este afio una inflacién anual que no

exceda de 6.5 por ciento.

* La inflacion anual del INPC se redujo durante el trimestre, pasando de 7.17 en marzo a 6.57 por ciento en
junio.

* En junio, la tasa anual de crecimiento del indice de precios subyacente resulté de 6.36 por ciento.

» Lainflaciébn anual subyacente tanto de mercancias y como de servicios disminuy6 ligeramente.

INFLACION SUBYACENTE DE MERCANCIAS Y
SERVICIOS
(Variacién anual en por ciento)
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|. Evolucion Reciente de la Inflacion

« Al igual que en el trimestre pasado, durante éste se estrecho la
brecha entre la inflacion anual del INPC y la inflacion subyacente, la
cual se habia ampliado en el cuarto trimestre de 2000.

INDICE DE PRECIOS: INPC, SUBYACENTE, PRODUCTOS AGRICOLAS,
EDUCACION Y ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS
(Variacién anual en por ciento)

Junio Marzo Junio de
de 2001 de 2001 2000

INPC 6.57 7.17 9.41
Subyacente 6.36 6.46 9.29
Mercancias 5.52 5.66 8.55
Servicios 7.58 7.66 10.39
Agropecuarios 2.35 3.98 3.91
Educacion 14.49 14.63 17.66
Administrados y 8.87 10.62 12.54

Concertados




. Evolucion Reciente de la Inflacion: Entorno Externo

* Durante el segundo trimestre de 2001, la evolucion de las variables externas
gue influyen sobre el comportamiento de la produccion y del empleo en México
continud siendo desfavorable.
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Il. Evolucion Reciente de la Economia: Sector Externo
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El déficit de la cuenta corriente en el primer semestre probablemente resultara
inferior al que se esperaba a principios de afo. El déficit comercial fue menos
amplio que sus pronosticos respectivos durante cada uno de los meses del

periodo (excepto abril).

El pais ha recibido una cuantiosa oferta de capitales durante el periodo.
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|. Evolucion Reciente de la Inflacion: Entorno Externo

* La menor ampliacion del déficit de la cuenta corriente respecto a la esperada,
asi como la abundante oferta de capitales provenientes del exterior,
propiciaron la estabilidad cambiaria observada recientemente.

* Por ello, las presiones inflacionarias que se temian como secuela de la
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos, no se materializaron.
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|. Evolucion Reciente de la Inflacion: Salarios y Empleo

%

* A partir de febrero de 2001 el crecimiento nominal de los salarios contractuales se ha
mantenido practicamente constante.

 En el segundo trimestre de 2001, el numero de trabajadores asegurados en el IMSS
(permanentes y eventuales urbanos) bajo en casi 105 mil personas con relacidon a su
nivel de marzo de 2001. La tasa de desempleo abierto se situé en 2.28 por ciento en
junio, promediando 2.34 por ciento durante el trimestre.
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|. Evolucidon Reciente de la Inflacion: Ofertay Demanda Agregadas

* En el primer semestre del afio se agudizé la desaceleracion de la economia

gue se inicid en el dltimo trimestre de 2000.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS
(Variaciones anuales)

2000 2001
I Il [l \Y; ANUAL I

Oferta Agregada 11.7 11.2 11.4 8.0 10.5 3.0
PIB 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9
Importaciones 24.9 22.3 23.2 16.1 21.4 6.3
Demanda Agregada 11.7 11.2 11.4 8.0 10.5 3.0
Consumo 8.8 9.4 10.0 6.6 8.7 5.3
Privado 9.6 10.2 10.5 7.6 9.5 6.5
Pablico 3.9 4.6 6.1 0.6 3.5 -3.0
Inversion 10.9 10.5 11.1 7.6 10.0 0.4
Privada 12.8 8.9 10.8 8.2 10.2 -0.7
Publica -4.5 26.0 13.1 5.3 8.6 11.3
Exportaciones 17.3 15.8 16.9 14.1 16.0 4.7




|. Evolucidon Reciente de la Inflacion: Ofertay Demanda Agregadas

 La informacion preliminar sobre la evolucion de la
demanda interna en el segundo trimestre sugiere que ésta

ha seguido debilitandose.
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|. Evolucidon Reciente de la Inflacion: Ofertay Demanda Agregadas

* La informacion disponible sugiere que en el segundo
trimestre la tasa de crecimiento anual del producto sera
mas baja que la registrada en el primero.

CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL
(Media movil tres meses)
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Evolucion Reciente de |la Inflacion: Balanza Comercial

Millones de ddlares

* Si bien el déficit comercial acumulado durante la primera mitad del afio es 59

por ciento superior al del periodo correspondiente de 2000, los datos de

tendencia indican que a partir de enero se ha presentado una reduccion tanto
del déficit comercial total como del no petrolero.

DEFICIT DE LA BALANZA COMERCIAL TOTAL Y SIN PETROLEO DURANTE EL
PERIODO ENERO-JUNIO Y TENDENCIA MENSUAL
(Millones de Dolares)
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ll. Politica Monetaria

« El 18 de mayo de 2001, el Banco de México redujo el “corto” de 400 a 350
millones de pesos, manteniéndolo en ese nivel durante el resto del trimestre.

» La reduccion en el “corto” estuvo motivada por dos factores: la evolucion favorable
de la inflacion, y la mitigacion de algunos elementos de riesgo identificados a
principios de afio:

®» Los fendmenos de indole interna fueron: el rapido ajuste a la baja del
crecimiento de la produccion y de la tasa de expansion de la demanda; el
hecho de que el deterioro del mercado laboral hacia razonable suponer que
las revisiones contractuales se tornarian mas congruentes con los objetivos
de inflacion y con las menores ganancias en productividad; y que los
participantes en los mercados financieros advirtieron oportunamente el
debilitamiento de los factores de riesgo que podrian haber generado
presiones inflacionarias.

®» En el ambito externo, la desaceleracion de la economia de los Estados
Unidos resultd mayor que la anticipada. Las perspectivas positivas de
mediano plazo de la economia de México y el descenso de las tasas de
interés en los Estados Unidos dieron lugar a una significativa entrada de
capitales del exterior.

* Al menos tres factores sugieren que el diagnostico era el adecuado al momento
del ajuste: la moderacion de las expectativas de inflacion; el deterioro de las
perspectivas de la economia de los Estados Unidos y su efecto sobre la
produccion nacional; y la persistencia de una oferta amplia de capitales externos.

14



Por ciento

ll. Politica Monetaria
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La tendencia a la baja de las expectativas de inflacion para los
siguientes doce meses y para 2001 se consolido durante el trimestre.
Destacan al respecto las significativas correcciones en mayo Yy junio.

Las tasas de interés, nominales y reales, descendieron notablemente.
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lll. Perspectivas del Sector Privado

« Las estimaciones de los analistas del sector privado relativas a la evolucion del
entorno externo durante el resto del afio no han mostrado cambios importantes
en el trimestre. Al respecto cabe destacar lo siguiente:

®» Se modificod ligeramente a la baja la expectativa de crecimiento de la
economia de los Estados Unidos para este afio. El precio esperado de
la mezcla mexicana de petréleo se mantiene entre 18 y 20 dolares por
barril para 2001.

 Las expectativas sobre la evolucion del tipo de cambio se ajustaron

continuamente a la baja.

 Los analistas encuestados esperan una disminucion de los incrementos

nominales que se otorguen a los salarios contractuales en julio y agosto.

17



. Perspectivas del Sector Privado

10 -

Se ajustaron a la baja las expectativas de inflacién para 2001, de 7 por ciento en marzo
a 6.23 por ciento en junio. En el mismo periodo las expectativas de inflacion para los
proximos 12 meses disminuyeron de 7.1 a 6.84 por ciento.

Para 2002 se pronostica una inflacion anual de 5.64 por ciento, la cual es
significativamente inferior a las de 6.28 y 5.91 por ciento reportadas en enero y marzo de
este afio.

INFLACION ANUAL ESPERADA
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V. Balance de Riesgos y Conclusiones

La evolucion del entorno internacional y de la economia mexicana durante los
primeros seis meses de 2001 ha dado lugar a una revision del escenario base
del Banco de México para el resto del afio. En cuanto al entorno internacional
éste resulta muy similar al que se presento en el Informe precedente.

Situaciéon Externa

®» Tasa de crecimiento anual

de los
Estados Unidos entre 1.2 y 1.8 por
ciento

®» Precio promedio de la mezcla mexicana

®» La disponibilidad de

de petréleo para 2001 de 19.70 ddlares
por barril.

recursos del
exterior, principalmente inversion
extranjera directa, proporcionara
financiamiento estable y suficiente para
el déficit de la cuenta corriente. Los
acontecimientos en Argentina podrian
tener un efecto transitorio sobre Ia
volatilidad de los flujos de inversion de
cartera.

Situacion Interna

=®» Expansion del PIB real en 2001 menor que la
prevista originalmente. Se estima que el
incremento del PIB para todo el afio 2001 sea
inferior a 2 por ciento. Se anticipa un repunte
de las tasas anuales de crecimiento en los
ultimos dos trimestres.

= Menores presiones inflacionarias que las
originalmente previstas. Ello, debido a la
apreciacion ya ocurrida del tipo de cambio, la
desaceleracion de la produccion y la debilidad
del mercado laboral.

®» Desaceleracion de la demanda agregada
congruente con una reduccion del déficit de la
cuenta corriente esperado para 2001. Por ello,
el prondstico actual es de un déficit de
aproximadamente 3 por ciento del PIB.

®» Moderacion de los Incrementos nominales de
los salarios contractuales en los préximos
meses. 20



V. Balance de Riesgos y Conclusiones

* Los principales elementos de incertidumbre a los que se encuentra sujeto al
escenario base son:

Riesgos Externos

@ Una desaceleracion mas pronunciada (0 una recuperacion mas lenta)
de la economia de los Estados Unidos.

® Una drastica caida del precio del petréleo.

® Un desenlace desordenado de la crisis en Argentina que ponga en tela
de juicio la capacidad de las autoridades financieras internacionales
para manejar las crisis en los mercados emergentes.

Riesgos Internos

©® Que un eventual rechazo de la Reforma Fiscal o la aprobacion de una
version con menos alcance recaudatorio que el esperado por los
mercados diera lugar a un drastico deterioro de las expectativas.

® Que la holgura observada en el mercado laboral no se refleje pronto en
revisiones salariales contractuales mas congruentes con el objetivo de
inflacion para el aino 2002 y con los incrementos previsibles en la
productividad de la mano de obra.

21



V. Balance de Riesgos y Conclusiones

* En el escenario base delineado se presenta un panorama mas optimista que
en Informes anteriores en cuanto a la evolucion de la inflacion general.
Asimismo, los riesgos que penden sobre dicho escenario se encuentran mas
balanceados. Ante esa perspectiva, la Junta de Gobierno del Banco de
México considera que las condiciones monetarias menos restrictivas que
actualmente prevalecen —producto de la disminucién sustancial que han
experimentado las tasas de interés reales— son compatibles con los objetivos
de inflacion de corto y mediano plazos.

« En la medida en que se logren concretar reformas estructurales aun
pendientes, como la fiscal y la del sector energético, y se persevere en la
consecucion de los objetivos de inflacion, la consolidacion de la estabilidad
macroeconomica sera mas robusta. Como resultado de ello, la economia
gozaria de una mayor capacidad de respuesta y recuperacion ante
perturbaciones externas e internas y ampliaria sus posibilidades de
crecimiento de largo plazo.



