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Por segundo afio consecutivo, en 2002 el ritmo de la actividad econOmica de
los Estados Unidos y de |la mayoria de las economias del mundo fue deébil.
Asimismo, las tensiones geopoliticas provocaron volatilidad en el precio del

petroleo.
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La marcha de la economia mexicana se vio afectada adversamente por la

trayectoria de la estadounidense. El sector externo y la inversion hicieron una

contribucién negativa al crecimiento, por lo que éste estuvo sustentado en el
consumo.
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Durante 2002, el empleo formal practicamente no crecio y los indicadores de

desempleo empeoraron. Por otra parte, la brecha promedio entre los aumentos

de los salarios contractuales y la inflacion esperada se redujo de 2.7% en 2001

a 1.6% en 2002.
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La inflacion anual del INPC crecié de 4.4% en diciembre de 2001 a 5.7% en
diciembre de 2002, mientras que la subyacente descendié de 5.08% a 3.77% en
igual periodo. El aumento de la inflacion general se explica totalmente por el de

los precios administrados y concertados y por el de los productos
agropecuarios.
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La depreciacion del tipo de cambio no ha tenido un efecto sobre los precios, ya

gue la inflacion de las mercancias descendio a lo largo del aino. Por otra parte,

la inflacion de los servicios todavia mostro rigidez a la baja.
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La depreciacion del peso puede haber respondido a varios factores, tanto de
caracter especulativo como de indole real. Entre ellos se encuentran la
depreciacion del dolar frente al euro, la fragilidad de la recuperacion en los
EUA y la pérdida relativa de competitividad de Mexico frente a otras
economias.
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Con la finalidad de inducir una inflexion a la baja de las expectativas

inflacionarias de mediano plazo y propiciar las condiciones para alcanzar la

meta de inflacion para 2003, la Junta de Gobierno decidio ampliar el “corto” en

diciembre.
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Durante los ultimos meses las tasas de interés disminuyeron en respuesta a la

mejoria de la percepcion del riesgo pais de México. Dicha reduccion fue

atenuada por la intensificacion de la restriccion monetaria.
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Para 2003 se espera que la economia estadounidense muestre un repunte

desde el primer trimestre y que éste se acelere a partir del segundo. Ademas,

se preve que la economia del resto del mundo se reactive del segundo trimestre

en adelante.

2002
CF FMI

Mundo 1.7 2.8
Economias Avanzadas 1.9 1.7

EUA 2.4 2.2

Japon -0.3 -0.5

Alemania 0.2 0.5

Francia 1.0 1.2

Reino Unido 1.7 1.7

Canada 3.3 3.4
Zona Euro 0.8 0.9
ERIs de Asia' 2.0 4.7 %2
Latinoamérica 1.1 -06°
Fuente: FMI sept.2002 y Consensus Forecasts ene. 2003
1/ Economias de reciente industrializacién
2/ Incluye a los paises de Asia Pacifico

3/ Para FMIl incluye 14 paises de América Latina; Consensus Forecasts
incluye a América sin los EUA y Canada




La evolucion del precio de la mezcla mexicana de petréleo de exportacidn se

encuentra sujeta a un elevado grado de incertidumbre.

Tension asociada al conflicto entre los

Estados Unidos e Irak.

Paro nacional en Venezuela.

El aumento de cuotas de |la OPEP.




De acuerdo al escenario base para 2003, el Banco de México pronostica que

se recuperarad el crecimiento econdmico. Igualmente, anticipa que se

registrara una ampliacion modesta del déficit en la cuenta corriente y que se

cumplira con el objetivo de inflacidon propuesto.

Banco de
México
(Supuestos)
Precio Promedio de la Mezcla Mexicana 17.0 19.1

(dolares por barril)
Crecimiento de los Estados Unidos en 2003 2.7 2.7

(%)
Produccion Industrial de los Estados Unidos en 2003 2.4 n.d.
(%)
Inflacion de los Precios Administrados y Concertados 3.5 n.d.
(%)

Sector
Privado*

Banco de
México
(Prondsticos)
Crecimiento del PIB de México 3.0 3.2
&)
Déficit en la Cuenta Corriente de México 3.0 2.9
(Porcentaje del PIB)
Inflacion Anual (Dic.-Dic.) 3.0 4.2
(%)
*Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, diciembre 2002, Banco de México

Sector
Privado*




El crecimiento econdmico mas elevado de México en 2003 se sustentaria en lo
siguiente:

=» La recuperacion de la produccion industrial y del sector exportador
debida al repunte del crecimiento en los Estados Unidos

=» La influencia positiva de dicha reactivacion sobre el empleo formal y el
gasto en consumo e inversion.

=» El alza que previsiblemente registrara la inversion total por el incremento
esperado en lainversion publica v la actividad industrial.

m PIB

Consumo Total

m Inversiéon Total

2003 1I**
2003 111**
2003 IV**

*Informacién preliminar *Prondésticos



El Banco de México prevé que a partir del segundo trimestre de 2003 la

inflacion anual del INPC convergera hacia la subyacente.
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El reto que enfrentarad el Banco de Mexico en 2003 es el de conseguir las

condiciones monetarias congruentes con:

Reducir significativamente la inflacion subyacente de los servicios.

Mantener la inflacion subyacente de las mercancias en sus niveles

actuales.

Evitar la contaminacion de las negociaciones salariales por el

incremento de la inflacion en 2002.

Asimismo, sera necesario que se cumpla el compromiso de la SHCP en

cuanto al crecimiento de los precios publicos.



Los principales elementos de incertidumbre a los que se encuentra sujeto el

escenario base del Banco de México para 2003 son:

Riesgos Externos

Una recuperacion de la economia de los Estados Unidos mas lenta
gque la prevista.

Una contraccion drastica de los flujos de capital hacia las
economias emergentes.

Riesgos Internos
Falta de avances en la agenda de reformas estructurales.

Ausencia de la inflexion salarial necesaria para inducir una
reduccion de la inflacion subyacente de los servicios.

Insuficiente inflexion salarial que obstaculice la creacion de
empleos formales, lo que impactaria adversamente al consumo.

Una reactivacion de la transmision de los movimientos cambiarios a
los precios internos.




INDICE

. LA ECONOMIA EN 2002

Il. EVOLUCION ESPERADA DE LA ECONOMIA

EN 2003




Durante 2002 la economia nacional no logré desligarse de un entorno externo
poco propicio; sin embargo, los elementos de fortaleza interna permitieron

mantener el orden en los mercados financieros y evitar el contagio de la

volatilidad que sufrieron otros paises.

CRECIMIENTO DEL PIB REAL DE LATINOAMERICAY MEXICO
(Por ciento)
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La pérdida de vigor de la participacion de las exportaciones mexicanas en las
iImportaciones de los Estados Unidos y la caida de México en los indices de
competitividad sefalan una posible reduccion del crecimiento potencial de la
economia nacional. En la escala de competitividad que prepara el FEM se
muestra que México paso del lugar 31 al lugar 45 entre 1999 y 2002.

LUGAR EN LA ESCALA DE COMPETITIVIDAD GLOBAL AVANCE EN LOS SUBINDICES DE LA ESCALA DE
COMPETITIVIDAD GLOBAL (2001-2002)
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Canada es un excelente ejemplo de cdémo los beneficios de una reforma
estructural y de politicas que flexibilizan los mercados permiten mitigar los

efectos de una desaceleracidon de la economia mundial.

CRECIMIENTO REAL DEL PIB DE CANADA Y DE LOS ESTADOS UNIDOS
(Variacion anual en por ciento)
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