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INFORME SOBRE LA INFLACION, ENERO-MARZO 2000

Introduccion

Con € fin de proporcionar a la sociedad més y mejores
elementos de juicio para evauar las acciones de la autoridad
monetaria, la Junta de Gobierno del Banco de México anuncio en €
Programa Monetario para 2000 la publicacion de un informe
trimestral de inflacion, ampliando los mecanismos de comunicacién
con e publico. La inclusion de este nuevo éemento en la
conduccion de la politica monetaria representa un paso adiciona en
latransicién hacia un esquema de objetivos de inflacion.

El esquema actual de politica monetaria del Banco de
México contiene varios aspectos fundamentales:

@ el objetivo de alcanzar en € afio 2000 una inflacion anual
gue no exceda de 10 por ciento;

(b) la meta de converger en @ afio 2003 con lainflacion de los
principales socios comerciaes del pais;

(©) la préctica de hacer una evaluacién permanente de la
Situacion y perspectivas inflacionarias, que sirva de base
parala aplicacién de la politica monetaria; y

(d) el énfasis en una politica de mayor transparencia con
respecto a la operacion del Banco Central y en una
comunicacion mas eficaz con la sociedad.

La ausencia de una relacion estable entre € crecimiento de
los agregados monetarios y la tasa de inflacion ha inducido a la gran
mayoria de los bancos centrales del mundo a reducir la importancia
concedida a la evolucion de dichos agregados en € andisis de las
presiones inflacionarias.  Varios ingtitutos centrales, tanto en
economias desarrolladas como en desarrollo, han transitado hacia
esquemas de objetivos de inflacién. Estos esquemas tienen dos
caracteristicas principales: e establecimiento de metas explicitas de
inflacion y la instrumentacién de mecanismos que permiten una mas
estrecha comunicacion con la sociedad.

En México, a medida que la inflacién ha disminuido la
relacion de corto plazo entre el crecimiento de la base monetariay la
inflacion se ha vuelto més inestable y por tanto dificil de predecir.
Esto condujo a que se redujera la utilidad del crecimiento de la base
monetaria como referencia para @ andlisis de las presiones
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inflacionarias. En consecuencia, € andlisis de dichas presiones debe
apoyarse en un estudio cuidadoso de una serie de indicadores que
proporcionan informacion sobre e fendmeno inflacionario.

Debido a los rezagos con los que la politica monetaria
afecta la evolucion de los precios, la autoridad reacciona por lo
general cuando su evauacion de la situacion inflacionaria hacia €
futuro no es congruente con las metas propuestas. Por tanto, es
importante que la autoridad describa de manera periddica los
distintos escenarios que pueden materializarse en € futuro y cémo
éstos condicionan las acciones presentes y futuras del banco central
para poder alcanzar los objetivos de inflacién propuestos. Este es
uno de los principales motivos de la publicacion del  presente
Informe.

Ademés de esta introduccién, € documento consta de
cuatro secciones. En las dos primeras se hace una descripcion del
comportamiento de la inflacion y de las acciones de politica
monetaria durante el trimestre enero-marzo de 2000. Aunque estas
secciones cubren los sucesos pasados, € andisis correspondiente
srve como fundamento para identificar aquellas tendencias que
seguiran afectando la evolucion de la inflacién en € futuro. En la
siguiente seccidon se recogen las proyecciones del sector privado
sobre la evolucion de los principales determinantes de la inflacién y
de la inflacién misma para € siguiente trimestre y € resto del afio.
Ademés, se describen las perspectivas inflacionarias de corto y
mediano plazo de la autoridad monetaria y se realiza un andlisis de
los posibles riesgos y su efecto sobre la postura de la politica
monetaria. Finalmente, se presentan las principales conclusiones del
Informe.



INFORME SOBRE LA INFLACION, ENERO-MARZO 2000

Evolucion Reciente de la Inflacion

Cuadro 1

En esta seccién se presenta una revision de la evolucion de
la inflacion durante € trimestre y de los principales factores que
influyeron en su desempefio.

.1 Comportamiento de la Inflacibn durante el
Trimestre

Durante @ trimestre enero-marzo de 2000, la inflacion fue
menor que la esperada por los participantes en los mercados.
Ademés, alo largo de ese periodo € crecimiento del nivel general de
precios se mantuvo en un intervalo congruente con €l objetivo de
alcanzar unainflacién que no exceda de 10 por ciento parad afio. El
liderazgo en € proceso de desinflacion lo mantienen los precios de
las mercancias, aunque € descenso de la tasa de inflacién se ha
consolidado también en & sector de los servicios.

La inflacion mensua en enero, febrero y marzo resulto
respectivamente de 1.34, 0.89 y 0.55 puntos porcentuales. Como se
observa en e Cuadro 1, los anteriores resultados de inflacidn
contrastan favorablemente con los pronosticos del sector privado
obtenidos de las encuestas levantadas por € Banco de México.

Inflacion Observada y Esperada del INPC durante el Trimestre Enero-
Marzo

Variacién en por ciento

2000 1999
Inflacion Mensual Inflacion Mensual
Observada Esperada 1/ Observada Esperada 1/
1.34 1.56 2.53 2.51
0.89 1.02 1.34 1.78
0.55 0.78 0.93 1.16

Inflacion esperada al final del mes previo segun la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado que levanta el Banco de México.

En & periodo andizado la inflacion medida a tasa anual
también disminuy6 significativamente, fortaleciéndose la tendencia
descendente que viene registrandose desde €l mes de febrero del afio
pasado (Grafica1l). Asi, a cierre de marzo de 2000 la tasa anual de
inflacién fue ya de 10.11 por ciento. El avance en el abatimiento de
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la inflacién se hace alin més patente al compararse esta cifra con la
gue se registré en marzo de 1999, la cual fue de 18.26 por ciento.
Por otra parte, la inflacion acumulada durante el primer trimestre del
presente afio resulto de 2.81 por ciento, que es la menor para similar
periodo desde 1994.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacién anual en por ciento

19.02
18.54
18.26
18.23
18.01
17.39
17.04
16.58
15.83

14.91
13.92
12.32
11.02
10.52
10.11

15.72
15.27
15.35
15.27
15.10
14.97

15.41

15.50

15.92
16.65
17.41
18.61

15.31

En la Gréfica 2 se observa que en enero del presente afio
tuvo lugar un repunte de la inflacion mensual. Este resultado se
explica por e incremento estacional que presenta la inflacion en
dicho mes. Al compararse las variaciones mensuales del INPC en
enero, febrero y marzo de 2000 con las registradas durante los
mismos meses del afio previo, la trayectoria descendente de la
inflacion sigue siendo evidente. De igua manera, € andlisis de la
serie de tendencia de este indicador permite constatar que a separar
los efectos estacionales, lainflacién continla moviéndose ala bagja

! calculada a partir del proceso estadistico X12 ARIMA.
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Gréafica 2 Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién mensual en por ciento
3.0
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Los bancos centrales utilizan con frecuencia indices de
precios especiales que les permiten determinar las presiones
inflacionarias de mediano plazo. A éstos se les denomina
genéricamente como indices de inflacion subyacente. La norma
general es gque en la construccién de estos indices se omitan agquellos
elementos del indice genera que por su dta volatilidad no son
representativos de cambios en la tendencia de la inflacion. Para €
caso de México, € comportamiento historico del INPC sugiere que
con este fin se deben excluir los siguientes subindices. de Productos
Agropecuarios, de Educacion y de Precios Administrados vy
Concertados. Cabe subrayar que la inflacion subyacente es tan sdlo
una herramienta complementaria de andisis y comunicacion y no
substituye a la variacion del INPC como objetivo de la politica
monetaria.  En & Anexo del presente documento se incluye una
explicacion detallada de la metodologia utilizada para la construccién
del indice de inflacion subyacente.

Durante € trimestre objeto de este informe, la inflacién
anual subyacente disminuyd sustancialmente con respecto a la del
mismo trimestre de 1999. Lo anterior indica que e proceso de
desinflacién observado en los Ultimos 14 meses constituye una caida
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clara de la tendencia inflacionaria de mediano plazo y que no se
explica solamente por un crecimiento mas lento de un subconjunto de
los precios. Asi, en marzo de 2000 la tasa de incremento anua de
este indice fue de 11.16 por ciento, mientras que en marzo y
diciembre de 1999 habia sido respectivamente de 18.57 y 14.24 por
ciento (Gréfica 3).

Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente

Variacién anual en por ciento

—— INPC

Subyacente

Cabe destacar que desde marzo de 1999 la inflacion medida
por € INPC ha sido inferior a la subyacente. Este resultado sugiere
gue ain cuando la disminucion de la inflacion se ha generalizado, en
el periodo analizado hubo movimientos extraordinarios de |os precios
de algunos hienes y servicios (excluidos del cdculo de la inflacion
subyacente por su adta volatilidad) que contribuyeron
significativamente al descenso de la inflacion general. Sobresalen
entre estos Ultimos los precios de los productos agropecuarios, cuya
variacion anua en e mes de marzo resulto negativa (Cuadro 2).
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Medicion de la Tendencia de la I nflacion.

La mayoria de los bancos centrales cuyo esquema operativo de politica monetaria es € de
"objetivos de inflacion” utiliza indicadores de la tendencia de lainflacion o inflacion subyacente. Asi, €l
Banco de Canada se apoya en un indice de precios a consumidor que excluye alimentos, energia e
impuestos indirectos como guia para la conduccion de la politica monetaria. Otros, como € Banco de la
Reserva de Nueva Zelanda y el Banco de Inglaterra, también publican de manera periddica mediciones
estadisticas de la tendencia de la inflacion. Estos indicadores se construyen basados en el supuesto de
gue las fluctuaciones extremas de los precios relativos generalmente se traducen en perturbaciones
temporales en la tasa de inflacion sin alterar las tendencias subyacentes. La tendencia de la inflacion
puede ser estimada utilizando métodos estadisticos pero no puede ser medida con precision. Entonces,
es prudente comparar los resultados de diversas estimaciones. Cuando éstas transmiten el mismo
mensgje, las autoridades monetarias pueden estar razonablemente seguras de que sus decisiones se
fundamentan en sefides confiables. Si, por €l contrario, las estimaciones difieren significativamente, las
razones de la divergencia deben ser examinadas cuidadosamente para guiar a la politica monetariaen la
direccién de mantener latendencia de lainflacion dentro de latrayectoria objetivo.

La decisién del Banco de México de publicar regularmente una medicién de la inflacién
subyacente no implica en modo alguno el abandono de las variaciones en el INPC como objetivo de las
acciones de politica monetaria. El INPC es un indicador de aceptacion generalizada y fécilmente
comprensible por el publico. El indicador de inflacion subyacente proporciona informacion
complementaria de gran utilidad en un horizonte que trasciende al corto plazo.

Cuadro 2 Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacion y Administrados y Concertados.

Variacién anual en por ciento

Marzo de 2000 Marzo de 1999
INPC 10.11 18.26
Subyacente 11.16 18.57
Agropecuarios -0.17 17.73
Educacion 17.98 17.18
Administrados y Concertados 12.31 17.63

A fin de identificar las principaes causas de la dindmica
inflacionaria durante el periodo reportado, es conveniente dividir ala
canasta del indice de precios subyacente en dos categorias:
mercancias y servicios. Las mercancias son en su mayoria bienes
comerciables internacionalmente, por 10 que sus precios responden
principalmente a los movimientos del tipo de cambio. Por su parte,
los servicios son en gran medida bienes no comerciables y se
determinan en lo fundamental por las expectativas de inflacion y por
los salarios.
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Como se aprecia en la Gréfica 4, desde febrero de 1999 la
evolucion de la inflacion subyacente de mercancias ha incidido de
manera importante en la bgja de la inflacion general. El pasado mes
de marzo la variacion anua de este indice cerré en 10.67 por ciento,
lo que contrasta con la tasa de 14.13 por ciento que alcanz6 en
diciembre de 1999. Asimismo, la inflacion anual subyacente de los
servicios d mes de marzo acanz6 11.89 por ciento, lo cua
representa un descenso importante con respecto a la observada en
diciembre del afio pasado cuando fue de 14.40 por ciento. La
trayectoria de ambos indices muestra que, aungue con cierto rezago,
la desinflacion en los servicios ha seguido a la de las mercancias. El
rezago se explica por la lentitud con la cua las expectativas de
inflacién y los incrementos otorgados en las revisiones de salarios
contractuales han convergido hacia niveles congruentes con lametay
con los propios resultados de lainflacion.

Inflacion Subyacente de Mercancias y de Servicios

Variacién anual en por ciento

—e— Subyacente de Mercancias

Subyacente de Servicios

La inflacion a tasa mensual, tanto de las mercancias como
de los servicios, tiene un fuerte componente estacional, razén por la
cua € repunte de estos dos indices en enero no afect6 la tendencia
descendente de la tasa de crecimiento anual de ambos. La Gréficab
presenta la inflacion mensua de las mercancias y de los servicios, asi
Como sus respectivas series de tendencia.  Estas Ultimas indican que
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la desinflacion de las mercancias ha sido mas rapida que la de los
servicios, alo cual ha contribuido de manera importante la evolucién
del tipo de cambio. La disminucién de la inflacién mensua de las
mercancias también es evidente a comparar las variaciones que
registro en enero, febrero y marzo de este afio - las cuales fueron
respectivamente de 1.17, 1.07 y 0.72 por ciento - con |las tasas que se
observaron en 1999 durante los mismos meses y que acanzaron
2.86, 1.82y 1.42 por ciento. Asimismo, en el caso de los servicios la
inflacion mensual en enero, febrero y marzo de 2000 fue
respectivamente de 1.53, 1.27 y 0.69 por ciento. El afio anterior las
variaciones mensuales de dicho indice durante los meses
correspondientes fueron de 2.13, 1.83 y 1.78 por ciento.

Indices de Precios Subyacentes de Mercancias y de Servicios
Variacién mensual en por ciento

—e&— Subyacente de Servicios
2.7

Tendencia

—e— Subyacente de M ercancias

Tendencia

2.2

1.7

il.2

0.7

0.2

En resumen, la evolucion de la inflacién a lo largo de
primer trimestre del afio exhibio una clara tendencia decreciente. La
inflacion anual al cierre de marzo fue de 10.11 por ciento, lo cual se
compara favorablemente con € nivel de 12.32 por ciento registrado
en diciembre de 1999. Por otra parte, la inflacién subyacente anual
también descendid, aunque su caida fue menos pronunciada que la
experimentada por la inflacion del INPC. La comparacion entre el
comportamiento de lainflacién del INPC, la subyacente general y las
subyacentes de mercancias y de servicios sefiala que la reduccion en
el crecimiento de los precios se debié tanto a una caida de la
tendencia inflacionaria de mediano plazo, como a factores que
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podrian tener un caracter no recurrente, como son la baja de los
precios de las frutas y verduras y la apreciacion del tipo de cambio.
El comportamiento de los principales determinantes de lainflacion en
el periodo reportado se analiza con mas detalle en la seccién
siguiente.

1.2 Principales Determinantes de la Inflacidn

L os principales factores que inciden sobre la evolucién de la
inflacion se enumeran a continuacién: los movimientos del tipo de
cambio, de los salarios, de los precios administrados y concertados y
las presiones de demanda agregada. Ademas, en € corto plazo la
inflacion se ve afectada por fendmenos transitorios, como son las
variaciones de aquellos precios relativos que presentan una adta
volatilidad, por gemplo, los precios de las frutas y verduras. Por
tanto, a fin de profundizar en € andlisis de la dindmica inflacionaria
reciente, en lo subsiguiente se examinan dichos factores.

1.2.1. Entorno Externo y Tipo de Cambio

Durante e trimestre enero-marzo de 2000 e entorno
externo de la economia mexicana fue favorable. Entre los principales
elementos de dicho marco cabe destacar |os siguientes:

@ el vigor y persistencia de la expansion de la economia de los
Estados Unidos;

(b) laelevacion del precio del petrdleo; y

(c) el otorgamiento por la agencia Moody's del grado de

inversion a la deuda publica externa de México y la mejora
en la cdificacion de esta deuda por parte de la agencia
Standard & Poor's.

En fechas recientes se hizo del conocimiento publico que €
crecimiento rea de la economia de los Estados Unidos en €l cuarto
trimestre de 1999 habia sido de 7.3 por ciento, superando en 2.6
puntos porcentuales a prondstico. Con dicho resultado la tasa de
expansion anua correspondiente cerré en 4.2 por ciento. Ademés,
algunos indicadores para esa economia dados a conocer durante los
meses pasados seflalan que la rapida expansion observada a fina de
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1999 ha continuado®. Lo anterior dio lugar a que se modificaran d
alza los prondsticos de crecimiento para la economia de Estados
Unidos en el afio 2000. Actualmente, el consenso de los analistas es
gue e crecimiento anua para €l primer trimestre y para todo € afio
sea de 4.8 y 4.3 por ciento respectivamente. Asi, una expansion mas
robusta que la esperada en ese pais fue un factor que contribuy6 al
incremento de las exportaciones mexicanas, 10 que, a su vez, apoyo
la estabilidad del tipo de cambio a través de su impacto favorable
sobre las cuentas externas de México.

En e primer trimestre de 2000 el precio internaciona del
petréleo alcanz6 su nivel maximo de los dltimos 10 afios. En
consecuencia, € precio de la mezcla mexicana registré un aumento
sustancial. Partiendo de un nivel de 21.47 dolares por barril a
principios del afo, alcanz6 un maximo de 29.27 a principios de
marzo y luego se redujo a 22.21 ddlares por barril a fin de ese mes.
Lo anterior implica un nivel promedio durante el trimestre de 24.36
ddlares por barril, 14.73 por ciento superior a precio implicito en la
cotizacién a futuro del crudo prevaleciente al comienzo del afio.

El pasado 2 de febrero la agencia Moody's anuncié su
intencién de someter a revision la calificacion de la deuda publica
externa de México. Dicho anuncio indujo una disminucién inmediata
de 125 puntos base en € indicador de riesgo pais’. Lo anterior dio
lugar a una mejoria significativa de las perspectivas de mediano plazo
para € tipo de cambio ante la expectativa de un incremento en el
flujo de capitales hacia México. El otorgamiento del grado de
inversén d 7 de marzo y € incremento una semana después de la
calificacién por parte de Standard & Poor's ayudaron a consolidar las
tendencias referidas.

El aumento del precio del petréleo y la notable expansion
de la economia de Estados Unidos han influido de manera positiva
sobre e comportamiento del tipo de cambio del peso. Sin embargo,
estos dos factores también han contribuido a acentuar la
incertidumbre acerca del posible resurgimiento de presiones
inflacionarias en ese pais. Ello fue lo que indujo ala Reserva Federal

El indicador de gasto real en consumo crecié en enero a una tasa anual de 6.9 por ciento, un
punto por arriba de la del cuarto trimestre del afio pasado. Por su parte, la tendencia del gasto
real en construccion aumentd en enero a una tasa anualizada de 29 por ciento, lo que indica
que el crecimiento trimestral anualizado de este sector probablemente serd muy superior al
promedio de 8 por ciento registrado en el trimestre precedente. Finalmente, la estimacion
inicial de 5 por ciento para el incremento de la productividad durante el cuarto trimestre se
corrigio a 6.4 por ciento.

Medido por el diferencial entre el rendimiento neto del bono global UMS26 y un bono del
Tesoro de los Estados Unidos con rendimiento similar.

11



BANCcO DE MEXICO

a incrementar durante las reuniones que celebrd en febrero y marzo
Su objetivo de tasa de fondos federales en un total de 50 puntos base.
Al momento de redactar e presente informe dicha tasa se Situaba en
6 por ciento, nivel que supera en 125 puntos base al que prevalecia
hace un afio.

Con todo, e balance de los factores mencionados resulto
positivo, por lo que contribuyé a meorar la percepcion de riesgo pais
para México. El indicador de dicho riesgo se redujo de un nivel
promedio de 339 puntos base en € trimestre octubre-diciembre de
1999 a 285 puntos base en € trimestre analizado. Sin embargo, la
volatilidad experimentada por |os mercados internacionales de capital
hacia finales de marzo, incidio negativamente sobre dicha percepcion.
Como se muestra en la Gréfica 6, € rendimiento de los bonos
mexicanos de mediano y largo plazo termind € trimestre
précticamente en e mismo nivel que € observado € 3 de enero.

En la Gréfica 6 también se ilustra la relacion existente entre
el comportamiento del tipo de cambio y € rendimiento neto de los
bonos globales de deuda externa mexicana con vencimiento en € afio
2026 (UMS26). Como puede observarse, las apreciaciones del tipo
de cambio han estado estrechamente asociadas con las reducciones
gue ha experimentado e rendimiento de la deuda mexicana. Destaca
en la misma gréfica é hecho de que € rendimiento neto del bono
UM S26 alcanzd en marzo niveles minimos historicos.

Grafica 6 Indicadores de Riesgo Pais y Tipo de Cambio

Rendimiento neto del Bono UMS26 y Pesos por délar
Tipo de Cambio

Rendimiento neto de la Deuda Publica Externa a Puntos base

Buntosibase Diferentes Plazos 900 11.0

360 —— Rendimiento Neto

800 UMS26 10.5

310 —— Tipo de cambio

700 10.0

260
0I5

210

10 —e— 31 marzo, 2000 400
110 86 —=— 3 enero, 2000 300

60 — % ‘ ‘ ‘ ‘ ; ) 200 75
Mex 01 M ex 05 Mex 07 M ex 08 M ex 09 Mex 16 M ex 26 E M J S N F M J o B M J s N [F

9.0

FUENTE: Bloomberg y Banco de México.

El ambiente optimista prevaleciente en los mercados
internacionales de capital se reflgd en las condiciones en que pudo

12
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colocarse € 21 de enero € bono globa que emitié € Gobierno
Federal, por 1,500 millones de ddlares, con un diferencia de tan solo
315 puntos base sobre la tasa del bono del Tesoro de Estados
Unidos. Asimismo, € primero de marzo, €l Gobierno Federal colocd
un Eurobono por 1,000 millones de euros, con un diferencia de 210
puntos base sobre la tasa del bono del gobierno aleman a 10 afios.
Estas transacciones realizadas en condiciones tan propicias han
influido positivamente sobre la perspectiva de mediano plazo del tipo
de cambio del peso, a abatirse la posibilidad de que se presente un
problema de refinanciamiento de la deuda publica externa en € resto
del afio.

Durante enero, febrero y marzo € nivel del tipo de cambio
resultd inferior a valor promedio pronosticado por los analistas del
sector privado para cada uno de esos meses y reportado en la
encuesta que realizé € Banco de México en diciembre de 1999. En
la Gréfica 7 puede observarse que € tipo de cambio se mantuvo
estable durante enero, se aprecio ligeramente en febrero y cerré €
trimestre en una cotizacion de 9.26 pesos por dolar.

Grafica 7 Tipo de Cambio Observado y Esperado en Enero-Marzo 2000*
Pesos por délar
Valor promedio esperado /.
9.8 para febrero: Valor promedio
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! Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, diciembre de 1999, Banco de México.
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En resumen, la apreciacion dd tipo de cambio del peso
durante e primer trimestre del afio fue reflego de un entorno
internacional favorable y de un buen desempefio de la economia
Dicho comportamiento del tipo de cambio coadyuvé tanto a la
reduccién de la tasa de crecimiento de los precios como a la meoria
de las expectativas inflacionarias, incrementandose de esa forma la
probabilidad de alcanzar € objetivo de inflacion para e afio.

11.2.2. Mercado Laboral y Salarios

En enero las remuneraciones nominales por trabajador
aumentaron, dependiendo del sector, a unatasa anual de entre 15.9y
16.7 por ciento, por lo que las remuneraciones reales lo hicieron a
una tasa anual de entre 4.4 y 5.1 por ciento. El crecimiento mas
elevado se observo en € sector comercio al mayoreo, mientras que €
mas bajo ocurrié en & de comercio a menudeo (Cuadro 3). Estos
crecimientos se refieren a las remuneraciones por trabgjador de enero
de 1999 a enero de 2000. Por tanto, dicha informacion se ve influida
por los aumentos salariales contractuales que se otorgaron durante
ese lapso.

Remuneraciones Nominales y Reales por Trabajador

Variacién anual en por ciento

Variacién Nominal Variacion Real
1999 2000 1999 2000

Oct  Nov Dic ANUAL Ene Oct  Nov Dic ANUAL Ene
Industria 153 168 183 17.8  16.0 04 25 53 11 45
Manufacturera
Industria Maquiladora 155 170 9.9 19.0 16.1 0.5 27 -22 2.2 4.6
Industria de la 158 206 ND. 188  ND. 08 58 ND 14 N.D.
Construccion
Sector Comercio al 137 145 130 147 167 10 05 06 -15 5.1
Mayoreo
Sector Comercio al 149 186 166 183 159 00 41 38 16 4.4

Menudeo

Fuente: INEGI

Como se menciond en @ Informe de Politica Monetaria de
septiembre de 1999, desde los Ultimos meses de 1998 las revisiones
salariales contractuales se apoyaron en expectativas de inflacion que
resultaron, a la postre, superiores a la inflacién observada. Este
fendmeno se reflgjd con claridad en & aumento que desde agosto de
1999 exhibi6 la tasa de crecimiento de los costos unitarios de la
mano de obra en € sector de manufacturas. Asi, en diciembre de
1999 & aumento de las remuneraciones reales en la industria
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manufacturera resultdé mas ato que € crecimiento anual de la
productividad de la mano de obra, que fue de 3.9 por ciento. Esto
dio lugar a que en ese mes |os costos unitarios de la mano de obra en
el sector manufacturero no maquilador registraran una tasa de
crecimiento anual positiva. Aunque en enero se revirtio este
fendmeno, la evolucién de este indicador debe vigilarse para detectar
posibles cambios en su trayectoria (Gréfica 8). Por su parte, en la
industria maquiladora se presentaron aumentos importantes de los
costos unitarios.

Costos Unitarios de la Industria Manufacturera

Variacién anual en por ciento

= = = =No Maquiladora

Magquiladora

-1.0

1999 2000

Dado d rezago con € que se conocen las estadisticas sobre
remuneraciones de la mayoria de los sectores productivos, la Unica
informacion disponible ala fecha con respecto a su evolucion durante
el trimestre de estudio es la relativa a las revisones sdarides
contractuales. Los incrementos salariales, que por lo genera tienen
una vigencia de un afo, influyen en e crecimiento anual de las
remuneraciones en los doce meses posteriores a la fecha de revision.
Estos incrementos mostraron un descenso durante el cuarto trimestre
de 1999 y los primeros meses del afio 2000, después de haber
permanecido précticamente constantes durante los primeros nueve
meses del afio pasado. En € dltimo trimestre de 1999, € incremento
de los sdarios contractuales se ubico, en promedio, en 14.8 por
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ciento, mientras que en enero y febrero de 2000, éste se redujo a
12.9 por ciento. Finamente, la informacidén preliminar de marzo
muestra un incremento similar, de 12.7 por ciento.

Grafica 9 Salarios Contractuales e Inflacion Esperada para los siguientes 12
Meses

Variacién anual en por ciento

22

I Expectativas de Inflacion para los Proximos 12 meses Salarios Contractuales*
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México y Secretaria del
Trabajo y Prevision Social.
* Informacion preliminar para marzo de 2000.

En e Cuadro 4 se presenta, por un lado, €l crecimiento de
los salarios contractuales en sectores que producen manufacturas -es
decir, bienes comerciables- y, por otro, en algunos méas como los de
servicios que, en general, corresponden a bienes no comerciables. En
promedio, los salarios contractuales en sectores que producen bienes
comerciables se incrementaron a una tasa superior ala del sector de
bienes no comerciables. Esta diferencia probablemente se explica por
un mayor crecimiento de la produccién y de la productividad en €l
sector de bienes comerciables. Aungue la diferencia sefidlada se ha
mantenido, en enero y febrero de 2000 en ambos sectores se registrd
un menor aumento de los incrementos salariales nominales, aungque
continud subiendo el salario redl..
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INDICADORES SOBRE SALARIOSY PERCEPCIONES

La informacion sobre salarios contractuales se obtiene de la Secretaria del Trabgjo y
Prevision Social (STPS) y la relativa a las remuneraciones medias en los diversos
sectores de la actividad econdémica proviene del Instituto Nacional de Estadistica
Geografia e Informética (INEGI). A continuacion se detallan las principales
caracteristicas de | os referidos conceptos.

i) Salarios contractuales

La STPS elabora y difunde mensualmente las cifras de las revisiones de los salarios
contractuales en empresas de jurisdiccion federal (4,671 en 1999). La publicacion
incluye informacién tanto sobre los incrementos otorgados como sobre el nimero de
trabajadores beneficiados. De esta informacidén es posible obtener los aumentos
salariales por rama de actividad, por tamafio de empresay por sector institucional.

Cuadro 1

Revisiones Salariales en Empresas de Jurisdiccién Federal

Namero de Empresas 568 | 611 | 624 | 470 | 320 362 303 | 229 | 341 | 300 | 268 257| €90 | 213 | n.c.
Im)mdeﬁabajadmes 154.8| 189.9| 226.8| 130.3| 58.5| 44.4 | 175.2| 40.3| 53.5| 436.3| 35.0| 22.7| 212.0] 172.1| n.d.
'(Z}E)rememosa'a"am””a' 17.7| 178 | 17.4 | 17.6 | 17.3| 185| 15.7 | 16.5]| 17.3| 14.6 | 15.8[ 16.1| 12.9 | 12.9 | 12.7

n.d. Cifras no disponibles.
Fuente: Secretaria del Trabajo y Prevision Social.

i) Remuneraciones medias en |os sectores de la actividad economica.

El INEGI recaba (via encuestas mensuales) informacion sobre salarios, sueldos y
prestaciones, a partir de la cual se pueden calcular las remuneraciones medias en los
siguientes sectores. manufacturero, construccion, comercio e industria maquiladora de
exportacion.

Cuadro 2
Remuneraciones Medias
Variacién anual en por ciento

1999 2000
Sectores
E F M A M J J A S O N D E

Manufacturero 18.5 17.8 19.3 18.1 19.3 18.4 17.7 17.7 18.3 16.9 17.3 18.5 16.1
Magquilador 24.7 24.0 25.7 21.0 18.8 20.6 16.9 19.0 19.0 15.4 17.0 9.9 16.1
Construccion 17.0 | 229 | 188 | 16.3 | 16.7 | 20.7 178 | 236 | 169 | 158 | 20.6 n.d. n.d.
Comercio al Menudeo 12.1 15.4 18.3 12.8 16.9 16.5 15.0 14.0 14.9 13.7 14.5 13.0 16.7
Comercio al Mayorero 17.1 19.2 22.3 19.3 18.5 19.1 20.4 16.9 18.6 14.9 18.6 16.6 15.9

n.d. Cifras no disponibles.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.
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Mercado Laboral

Un indicador confiable de la creacién de empleos formales en
México es el nimero de trabgjadores asegurados en € Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS). Durante 1999 el aumento
respectivo fue de 701 mil y de casi 209 mil en €l primer trimestre del
presente afio.

Cuadro 1
Variacion Porcentual en el Namero
de Trabajadores Asegurados en el IMSS
(De enero de 1999 a febrero de 2000)
Por ciento

Por ciento

Chiapas 145 San Luis Potosi 7.2
Querétaro 13.3 Jalisco 6.7
Baja California 11.7 Puebla 6.4
Tamaulipas 11.7 Baja California Sur 5.4
Hidalgo 11.3 Michoacan 5.4
Coahuila 10.3 Sonora 5.2
Yucatan 10.1 Veracruz 5.2
Aguascalientes 9.5 Sinaloa 4.8
Chihuahua 8.8 Morelos 4.6
Colima 8.8 Tabasco 4.5
Tlaxcala 8.6 Distrito Federal B10
Zacatecas 8.6 Guerrero 2.0
Nuevo Le6n 8.5 Campeche 1.4
Guanajuato 8.3 Oaxaca 0.1
Durango 7.6 Quintana Roo -15
Estado de México 7.2 N_ayarit -6.3
—

La expansion del empleo se ha extendido précticamente a la
totalidad del territorio nacional. En efecto, en los 14 meses que
culminaron en febrero del afio 2000, el numero de trabajadores
asegurados en el IMSS crecié més de 10 por ciento en siete entidades
del pails. Asimismo, en otras 15 el incremento correspondiente
resultd superior a 7.5 por ciento. De hecho, en sdlo dos estados,
mismos que participan con el dos por ciento de los trabajadores
asegurados del pais, se observ6 una contraccién (ver Cuadro 1).

La evolucion de la tasa de desempleo abierto' (TDA) en las
areas urbanas es otro indicador Util de la demanda de trabajo. En
diciembre de 1999 esta tasa se ubicd en 2 por ciento de la poblacion
econdmicamente activa (PEA), su menor nivel desde 1985, afio en
que este indicador comenz6 a tener cobertura nacional. En e
bimestre enero-febrero de 2000 la tasa referida promedié 2.36 por
ciento de la PEA, porcentaje mas alto que €l registrado en el Ultimo
bimestre de 1999 (2.05porciento). No obstante, con datos
desestacionalizados la tasa resulté précticamente igual en ambos
bimestres. En promedio, durante el 1apso comprendido de noviembre
de 1999 a febrero de 2000 |a tasa de desempleo abierto en las areas
urbanas se ubico en sus niveles histéricos més bajos para un periodo
de cuatro meses.

Cuadro 2
Indicadores de Desempleo y Subempleo
en Areas Urbanas &
Numero de Ciudades en que:
Permanecio

ler. bimestre de 2000 respecto a
ler. Bimestre de 1999

Se redujo N " Aument6
sin cambio
Tasa de desempleo abierto 35 4 6
Porcentaje de la PEA que labora
menos de 35 horas por semana o
estd desempleada 36 0 9
Porcentaje de la PEA con
ingresos inferiores al minimo 36 0 9

2 Fyente:Elaborado con informacién de la Encuesta Nacional de Empleo Urbano
del INEGI.

1 Latasade desempleo abierto se define de acuerdo con los criterios de la Organizacion
Internacional del Trabajo. Dicho indicador incluye a la proporcion de la PEA,
representada por las personas de 12 afios 0 més, que en € periodo de referencia no
hayan trabajado ni una hora ala semana, a pesar de haber buscado empleo asalariado o
intentado ocuparse por su cuenta.

La favorable tendencia de la tasa de desempleo se ha extendido
ala mayoria de las areas urbanas del pais. Asi, la comparacion de la
tasa de desempleo del primer bimestre de 2000 con la prevaleciente
en el mismo bimestre del afio pasado (ver Cuadro 2) muestra que ésta
se redujo en 35 de las 45 ciudades en que se recaba informacion, se
mantuvo sin cambio en cuatro y se increment6 en seis. El resto de
los indicadores del Cuadro 2 también muestra mejorias en la
situacion del empleo. Asi, en 36 de las 45 ciudades consideradas se
redujo € porcentgje de la PEA que labora menos de 35 horas por
semana o que esté desempleada.

La TDA no es necesariamente €l indicador mas adecuado para
medir que tan apretado se encuentra el mercado laboral. Esto se debe
a la ata proporcion de trabajadores informales que hay en México,
los cuales no se consideran como desempleados abiertos pero que
ciertamente se encuentran en una situacion de subempleo. Estos
individuos pueden ser integrados a sector formal sin causar
presiones a alza en los costos de produccion que pudieran traducirse
en incrementos del nivel general de precios. Un buen indicador de la
disponibilidad de trabajadores informales es la tasa de ocupacion
parcia y desocupacion (TOP), que mide la proporcién de individuos
ocupados menos de 35 horas a la semana por razones de mercado asi
como alos desocupados.

Durante 1998 y 1999, la TOP promedi6 20.4 por ciento. Sin
embargo, desde abril de 1999 empez6 a reducirse para ubicarse en
diciembre de ese afio en 17 por ciento. Si bien esta tasa todavia es
elevada, su andlisis por regiones muestra que en algunas de ellas se
encuentra ya en niveles moderados. En particular, en la zona norte
del paisla TOP fue yacercanaal 13 por ciento al cierre de 1999.

Gréfica 1

Tasa de Ocupacion Parcial y Desocupacion por Regiones
(Promedio Mévil de 3 meses)
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En México, existen considerables corrientes migratorias al
interior del pais, dirigidas hacia estados con mayor producto per
cépita y con elevada creacion de empleos. Sin embargo, dicha
migracion solo limita parcialmente las presiones en e mercado
laboral toda vez que el movimiento de personas no ocurre sino hasta
que ha comenzado a crecer el empleo y a subir los salarios en la
region receptora. Logicamente, las regiones con menor TOP son
aguellas en las que la fuerza de trabajo estd més calificada. Esto
indica que una migracién desde regiones con mayor TOP, donde la
fuerza de trabajo se encuentra menos calificada, solo reduciria de
manera limitada las presiones por mano de obra mas calificada en las
zonas de menor TOP.
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Salarios Contractuales por Sectores

Variacién anual en por ciento

1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb
Manufacturas 17.5 17.1 16.2 13.4 13.6
Otros Sectores 14.2 14.8 16.1 12.5 12.2

Fuente: Elaborados por el Banco de México con informacion de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social

En € trimestre que cubre este reporte, el comportamiento
de los salarios contractuales ha sido més congruente que en el pasado
con € descenso de las expectativas de inflacion para los siguientes
doce meses 'y con € crecimiento previsible de la productividad de la
mano de obra. Actualmente, la diferencia entre e crecimiento de los
salarios contractuales y las expectativas de inflacion es menor que en
1999 y la evidencia disponible sugiere que dicha diferencia ya cas
converge a incremento factible de la productividad de la mano de
obra’. Sin embargo, hay que destacar que la proyeccion de inflacion
del sector privado para los proximos doce meses se encuentra en
9.51 por ciento, la cua todavia es elevada en comparaciéon con la
trayectoria necesaria para acanzar en 2003 la inflacion de los
principal es socios comerciaes de México.

En lo que se refiere a empleo, a inicio de 2000 éste ha
continuado mostrando un buen desempefio. La Grafica 10a presenta
el nUmero de trabajadores asegurados en e IMSS (permanentes y
eventuales urbanos), estadistica que a cierre del primer trimestre
registraba a 12,225,498 personas. El incremento en e afio fue de
208,578 trabagjadores. La Gréfica 10b muestra que la tasa de
desempleo abierto en las areas urbanas acanzd € pasado mes de
febrero un nivel de 2.4 por ciento, 0.80 puntos porcentuales menor
que e observado en € mismo mes de 1999. Asmismo, la
informacion vertida en la Gréfica 10c confirma la meoria conseguida
en materia de creacion de empleos, ya que durante febrero continud
la tendencia decreciente del indicador de subempleo y desempleo,
ubicéndose la ocupacion parcial® en un nivel de 17.2 por ciento. La
tendencia del subempleo indica que a lo largo de la reciente
expansion econdémica, un nimero significativo de trabajadores se ha
trasladado de empleos con baga productividad en € sector informal a
empleos con mayor remuneracion y productividad en € sector

* Durante el periodo 1998-1999, el incremento anual promedio de la productividad en la

industria manufacturera no maquiladora, que es uno de los sectores de la economia con un
mayor crecimiento de la productividad, fue de 3.1 por ciento.

Este concepto mide la proporcion de individuos ocupados menos de 35 horas a la semana por
razones de mercado.
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formal. Tomando en cuenta la evolucién del empleo y de los salarios
reales durante e trimestre se anticipa que la masa saaria haya
crecido.

Grafica 10 Indicadores de Empleo y Desempleo
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FUENTE: IMSS e INEGI.

En resumen, los incrementos de las remuneraciones
nominales en enero se mantuvieron en niveles elevados en razon del
efecto rezagado de los aumentos de los salarios contractuales que se
dieron en € transcurso de 1999. Sin embargo, en enero, febrero y
marzo de 2000, las revisiones salariales contractuales nominaes
exhibieron una reduccion debido a que se tomd en consideracion la
caida de la inflacion esperada. Asi, la evidencia indica que la brecha
entre e crecimiento nominal de los sdarios y la inflacién objetivo
para 2000 es menor que la observada e afo anterior. Asimismo, la
importante expansién que ha mostrado el empleo y la reduccion de la
tasa de desempleo han propiciado que en varias regiones del pais se
reporte escasez de mano de obra calificada. Este fenébmeno coincide
con atos niveles de subempleo de la mano de obra menos calificada
Lo sefidado ilustra € gran reto educativo que enfrenta la economia
mexicana para que los beneficios de la expansion reciente se
extiendan a toda la sociedad. En la coyuntura descrita, destaca
también la importancia de vigilar la posible aparicion de presiones
inflacionarias provenientes de aguellos segmentos del mercado
laboral que estén registrando escasez de mano de obra calificada.

11.2.3 Ofertay Demanda Agregadas

La informacién sobre la evolucién de los componentes de la
oferta y demanda agregadas para € cuarto trimestre de 1999,
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publicada recientemente por € INEGI, confirma que en ese periodo
se consolidaron las tendencias a la expansiéon observadas a lo largo
del ano pasado.

Destacan los crecimientos anuales registrados en € cuarto
trimestre del afio precedente por €l consumo y lainversion del sector
privado. Por otra parte, el incremento de |as exportaciones se redujo
ligeramente. La mas rapida tasa de expansion anual del PIB en €
cuarto trimestre de 1999 se explica principalmente por una mayor
contribucién de la demanda interna a crecimiento econdmico,
mientras que la aportacion de las exportaciones permanecio
relativamente constante. En cuanto a las importaciones de bienes y
servicios su tasa de crecimiento anual aumentd en igua periodo. La
conjugacién de dichos factores dio lugar a una ampliacion ddl déficit
de la cuenta corriente durante el cuarto trimestre de 1999.

Demanda y Oferta Agregadas en 1999

Variacién real anual en por ciento

I Trim. Il Trim. Il Trim. IV Trim. Anual

Oferta Agregada 2.4 5.0 7.2 8.3 5.8
PIB 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7
Importaciones B. y S. 4.5 114 16.6 17.9 12.8
Demanda Agregada 2.4 5.0 7.2 8.3 5.8
Consumo Total 2.1 3.1 34 6.7 3.9
Privado 2.2 3.3 4.0 7.6 4.3
Publico 1.8 1.6 -1.3 14 1.0
Inversién Total 3.8 6.1 5.2 8.1 5.8
Privada 5.0 8.5 9.3 13.2 9.0
Publica -7.8 -18.2 -22.9 -12.5 -15.3
Exportaciones B.y S. 7.8 14.2 18.8 14.6 13.9

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI

A la fecha, la informacion disponible sugiere que la
expansion de la demanda y oferta agregadas se aceleré durante €
primer trimestre de 2000.

En lo que respecta a la oferta interna, en el mes de enero €
indice de volumen de la produccién industrial crecid a una tasa anual
de 8.16 por ciento, la més alta registrada desde marzo de 1998 y 1.9
puntos porcentuales superior a la esperada por el mercado. Lo
anterior se sustentd en la elevacion de los niveles de produccién en
los cuatro sectores que integran la actividad industrial. Asi, la
produccion manufacturera crecid 8.9 por ciento, mientras que la
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construccion, la electricidad y la mineria lo hicieron en 8, 5.7y 0.5
por ciento con relacion a sus niveles de enero de 1999. Con base en
informacién preliminar se anticipa que durante €l primer trimestre del
presente aflo, e PIB haya crecido a una tasa anua que
probablemente se sitde por encima de 6 por ciento. De continuar la
tendencia observada durante los primeros tres meses del afo, €
crecimiento de PIB en 2000 podria ser mayor que € prondstico
original de 4.5 por ciento.

En cuanto a la evolucién de los componentes internos de la
demanda agregada, existe evidencia de que durante enero y febrero €l
consumo crecid a tasas anuales similares o superiores a las
observadas a cierre de 1999 (Gréfica 11). S bien todavia no se
cuenta con informacién definitiva de la expansion del consumo, las
estadisticas de ventas de establecimientos comerciales que reportan
por separado la Asociacién Naciona de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) y e INEGI, asi como las de consumo de
ciertos hienes que recaba € Banco de México, apuntan en la misma
direccion. Las ventas a tiendas totales® reportadas por la ANTAD
crecieron en enero y febrero a tasas reales anuales de 7.7 y 11.8 por
ciento. El dinamismo de las ventas de los socios de la ANTAD fue
generdizado para los tres tipos de tiendas. departamentales,
autoservicios y especializadas.

Asimismo, en enero las ventas a menudeo y a mayoreo de
los establecimientos comercides reportadas por e INEGI se
incrementaron respectivamente a tasas anuales de 11.2 y 6.1 por
ciento. Por su parte, las ventas internas de algunos bienes durables y
no durables, conforme a los datos que recaba € Banco de México,
también crecieron a tasas elevadas. Destacan entre éstas las de
automoviles, las cuales registraron en € bimestre enero-febrero una
tasa de expansion anual de 54.7 por ciento. Otros renglones del
consumo que exhibieron atas tasas de crecimiento anua en €
bimestre son: aimentos, bebidas y tabaco; saud y servicios de
esparcimiento; y bienesy servicios de comunicacion (Grafica 12).

En los meses de enero y febrero las importaciones de bienes
de consumo aumentaron a una tasa promedio superior a 50 por
ciento, comportamiento que confirma la hipotesis de que e
dinamismo del consumo se ha mantenido. Sin embargo, a analizar

6 Comprenden a las ventas medidas en términos reales, incluyendo las correspondientes a los
nuevos establecimientos, que son efectuadas por las cadenas de autoservicio,
departamentales y especializadas que integran esta Asociacion. Actualmente en la ANTAD
participan 103 socios que cuentan con 4,864 tiendas.
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estas tasas de crecimiento, hay que tomar en cuenta que se
encuentran afectadas estadisticamente por los bagos niveles de
consumo registrados en el primer trimestre de 1999.

Gréafica 11 Indices de Ventas del Sector Comercio

Series de Tendencia

1993 =100 Socios de la ANTAD 1994 = 100 Establecimientos Comerciales
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FUENTE: Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales e INEGI para los datos de establecimientos comerciales.

Grafica 12 Indices de Ventas de algunos Bienes Duraderos y No Duraderos

Series de Tendencia
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Un comportamiento similar a descrito se observa en los
indicadores del gasto de inversion. Estos sefidan que en enero la
inversion fija bruta crecio a una tasa anual de 15.9 por ciento y que
las ventas de agunos bienes de inversion mantuvieron su dinamismo.

Entre los factores que han contribuido a la expansion de la
demanda interna, particularmente del gasto de consumo privado,
destacan los siguientes: € crecimiento de la masa sdaria, de las
remuneraciones medias, del empleo y una recuperacion incipiente del
crédito al consumo, tanto de la banca como de fuentes alternativas.
Con relacién a estos ultimos factores, la tasa real anua de
crecimiento en febrero de 2000 del crédito bancario a consumo fue
de 3.2 por ciento, cifra que contrasta con la disminucion de 17 por
ciento registrada en febrero de 1999. Finamente, durante & primer
bimestre la demanda externa también se aceleré ya que las
exportaciones manufactureras aumentaron a una tasa anua de 26.7
por ciento.

Cuando € crecimiento de la demanda agregada presiona €
aumento de la oferta, pueden surgir efectos inflacionarios.
Generamente, & aumento de la demanda por bienes no comerciables
se reflga en incrementos de sus precios, mientras que una mayor
demanda de bienes comerciables se traduce en una ampliacion del
déficit comercial con € exterior y en presiones sobre € tipo de
cambio, las cuales dificultan e combate alainflacion.

En € trimestre reportado, el incremento en los precios de
los bienes no comerciables resultd superior a de los precios de los
bienes comerciables. Entre las causas a las que esto puede atribuirse
destacan: € rezago que ha mostrado la correccion a la baja de las
expectativas de inflacion implicitas en todo tipo de contratos v,
probablemente, e impacto del fortalecimiento de la demanda
agregada. Hasta e momento, las presiones de demanda agregada no
parecen haber generado efectos alcistas importantes e incompatibles
con € objetivo de inflacion sobre las revisiones sdarides y los
precios de los bienes no comerciables. Sin embargo, la escasez de
mano de obra calificada que se constata en algunas regiones del pais,
podria representar un primer sintoma de los efectos inflacionarios
asociados a un répido crecimiento de la demanda agregada.

En segundo lugar, como se menciond anteriormente, dado
el grado de apertura comercia de la economia mexicana, un exceso
de demanda agregada se manifestaria en una ampliacion del déficit de
la balanza comercia. Eventua mente, este fendbmeno podria aumentar
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la dependencia de la economia respecto de la entrada de capitales de
corto plazo. En taes circunstancias, la vulnerabilidad de la economia
a movimientos cambiarios bruscos aumentariay se pondria en riesgo
la sostenibilidad del proceso de desinflacion.

A fin de evaduar las presiones que se puedan estar
generando por esta segunda via conviene analizar la evolucién
reciente de la balanza comercial. La expansiéon de la demanda interna
en e primer bimestre del afio se tradujo en un elevado crecimiento de
las importaciones de mercancias. En ese lapso las adquisiciones
totales en el exterior registraron un incremento anual de 31.7 por
ciento y las tasas en esos dos meses fueron las mas dtas observadas
desde abril de 1998. En dicho bimestre las importaciones de
mercancias no asociadas a exportaciones (se excluyen las
importaciones temporales de insumos que se incorporan en las
exportaciones) se incrementaron 29.6 por ciento y, como se
menciono, las de consumo lo hicieron a una tasa superior a 50 por
ciento.

No obstante lo anterior, en € primer bimestre del afio €
déficit comercia mensual se redujo con relacion a su nivel promedio
del dltimo trimestre del afio pasado. Ta situacion se mantiene alin si
se excluye dd saldo comercia a la exportacion petroleray a sector
maquilador.  La reduccién del déficit comercia, a pesar de
dinamismo de la demanda interna, es atribuible a tres factores:
primero, ala estacionalidad del saldo comercia ya que normalmente
éste se reduce en e primer bimestre del afio; segundo, a una
importante expansion de los distintos renglones de exportaciones
(especialmente de las manufactureras de |os sectores maquilador y no
maquilador); y tercero, a un significativo aumento del PIB.

Al estudiar los movimientos de més largo plazo del déficit
Se aprecia que su nivel acumulado en enero y febrero de 2000, es
ligeramente superior a observado en & mismo periodo del afo
anterior. Este resultado se explica por € importante aumento de las
exportaciones petroleras. Asi, en caso de excluir dichas
exportaciones, € déficit comercial en e primer bimestre del afio
crecio 87 por ciento con respecto al observado en € mismo periodo
de 1999. Por tanto, en e trimestre que cubre este reporte, las
presiones de la demanda agregada sobre € déficit comercial se han
visto compensadas por ingresos petroleros mas cuantiosos y por €
dinamismo de las exportaciones, € cua estd asociado al robusto
crecimiento de la economia de los Estados Unidos.
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Déficit de la Balanza Comercial, Total y sin Petréleo, durante el
periodo Enero-Febrero

Millones de Délares
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@ Balanza Comercial Total g Balanza Comercial sin Petréleo
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En suma, la evolucién reciente de la demanda agregada y de
las cuentas externas no parece haber generado en e trimestre
presiones inflacionarias incompatibles con e objetivo de inflacién
anual. Sin embargo, la ampliacion del déficit comercial no petrolero
y € rapido crecimiento del consumo deben vigilarse. Ello en virtud
de que dichos fendmenos podrian aumentar la vulnerabilidad de la
economia y del proceso de reduccién de la inflacién ante
movimientos bruscos del precio del petrdleo y una eventua
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos.

11.2.4. Precios Administrados y Concertados

El comportamiento de los precios de los bienes
administrados y concertados tiene una incidencia importante sobre la
evolucion de la inflacion.  Dichos precios afectan a la inflacion de
manera directa 'y también indirectamente a través de larevision de las
expectativas de inflacién de |os agentes economi cos.

Durante el trimestre reportado, € indice de precios de los
bienes administrados y concertados hizo una contribucion
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significativa alainflacion del periodo. La variacion mensua de este
indice de precios en enero, febrero y marzo fue respectivamente de
180, 1.27 y 0.84 por ciento, superiores a las variaciones
correspondientes del INPC (Gréfica 14). Lo anterior se explica por
los aumentos de los precios del gas doméstico y de los servicios de
taxi y de autobus urbano, los cuaes crecieron durante € periodo a
tasas acumul adas respectivas de 7.36, 12.65 y 7.19 por ciento.

A pesar de que durante los tres primeros meses del afio los
precios de los bienes administrados y concertados se elevaron por
encima del incremento del INPC, e comportamiento de los mismos
ha sido, en general, congruente con los programas anunciados por €l
Gobierno Federd y, por tanto, con la meta de alcanzar una inflacién
anual no superior a 10 por ciento.

Grafica 14 Indice de Precios de Bienes Administrados y Concertados e INPC
Variacién mensual en por ciento
e Administrados y
Concertados
3.7
—— INPC

D M J S D M J S D M
1998 1999 2000
11.2.5. Finanzas Publicas

Las finanzas publicas se han comportado acorde con su
programa. En 1999, € balance publico registr6 un déficit de 1.14
por ciento del PIB, inferior en 0.11 puntos porcentuales d
programado para € afio. En consecuencia, la sana postura fiscal ha
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seguido contribuyendo de manera fundamental a la consolidacion de
un entorno propicio para el descenso de lainflacion.

11.2.6. Fendémenos Transitorios que Afectaron ala
Inflacion

Durante € trimestre analizado un elemento que coadyuvoé a
moderar la inflacién fue la evolucién de los precios de los productos
agropecuarios. Asi, € crecimiento mensua de éste subindice de
precios en enero, febrero y marzo fue respectivamente de 0.95, -1.17,
y -0.62 por ciento (Gréfica 15). Destaca la disminucién de los
precios de las frutas y verduras acumulada en € trimestre la cual
alcanzb 5.89 por ciento. Por tanto, a igua que en 1999 la favorable
trayectoria mostrada por los precios de los productos agropecuarios
durante € pasado trimestre, compensd € fuerte incremento que se
dio durante 1998. En contraste con lo anterior, los incrementos en €l
trimestre de los precios de la vivienda (3 por ciento), servicio
domeéstico (8.44 por ciento), cerveza (12.98 por ciento) y tortilla de
maiz (7.23 por ciento) hicieron una contribucién significativa a la
inflacion del periodo.

Indice de Precios de Bienes Agropecuarios

Variacién mensual en por ciento
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11.3. Resumen de la Evolucién Reciente de la Inflaciéon

La evolucién de la inflacion en enero-marzo resultd
congruente con la trayectoria necesaria para alcanzar el objetivo de
unatasa anual que no exceda de 10 por ciento.

La inflacién anual subyacente también presenté durante €
periodo un marcado descenso. Sin embargo, ésta fue superior a la
inflacion del INPC, diferencia que se viene observando desde marzo
de 1999. Ello esindicativo de que s bien la tendencia inflacionaria
de largo plazo se encuentra en una clara trayectoria descendente, una
fraccion del descenso de la inflacion en € periodo que cubre este
reporte estuvo asociada a fendmenos que podrian no repetirse.

En las secciones anteriores se sefiala que los precios de las
mercancias continlan con € liderazgo en e abatimiento de la
inflacion. El principal factor que sigue contribuyendo al descenso de
lainflacién de este indice es la estabilidad del tipo de cambio. Por
otra parte, el incremento de los precios de |os servicios, los cuales se
determinan en lo fundamental por las expectativas de inflacion y por
los costos laborales, ha seguido con un rezago a los precios de las
mercancias. No obstante |o anterior, éstos consolidaron su tendencia
a la desinflacion. Dicho rezago se debe a que los contratos
negociados € afio pasado con base en expectativas de inflacion
pesimistas siguen afectando los resultados de la inflacion anual en €
sector servicios. Sin embargo, ya hay indicios de que incrementos
salariades contractuales més moderados durante los primeros meses
del afo han afectado positivamente |os precios de esos bienes.

Las remuneraciones en e sector manufacturero crecieron
en enero a tasas anuaes elevadas. Sin embargo, € comportamiento
de las revisiones salariales contractuales durante |os primeros meses
de 2000 indica que éstas ya han incorporado, en mayor medida que
en e pasado reciente, las expectativas oficides de inflacion y €
crecimiento previsible de la productividad de la mano de obra. Por
tanto, dicha tendencia sugiere que € descenso de la inflacion del
indice de precios de los servicios probablemente se mantenga en lo
gue resta del afio.

Aunque alafecha no se ha detectado que la evolucion de la
demanda agregada haya generado presiones inflacionarias
incompatibles con la meta de inflacion, la escasez de mano de obra
caificada en ciertas zonas del pais indica que dichas presiones
podrian materializarse en e futuro. Ademés, de continuar €
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acelerado crecimiento tanto del gasto de consumo como de inversion
del sector privado, se podria ir abriendo un flanco de vulnerabilidad
ante cualquiera de las tres posibilidades siguientes 0 una combinacion
de dlas. una caida del precio del petrdleo, una desaceleracion de la
economia de los Estados Unidos o una perturbacién de la oferta de
financiamiento externo. Todo lo anterior probablemente afectaria la
evolucién dd tipo de cambio del pesoy lainflacién en € futuro.
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Politica Monetaria

En virtud del esguema de flotacion cambiaria y de libre
determinacion de las tasas de interés en vigor en México, las acciones
de la politica monetaria interactian con las decisiones de los
participantes en los mercados financieros para determinar las
condiciones monetarias prevalecientes. Por tanto, la instrumentacion
de la politica monetaria requiere de un andlisis muy cuidadoso de las
presiones inflacionarias. Ello, con € fin de adoptar la postura
adecuada de politica para alcanzar |os objetivos de inflacion de corto
y mediano plazo. Durante € trimestre que cubre el presente reporte,
este andlisis se concentr6 en & seguimiento de las revisiones
contractuales (salarios, créditos, etc.) que influyeron de manera
sgnificativa sobre la evolucion de la inflacion y sobre sus
expectativas. Ademés, también fue de crucia importancia evaluar s
la caida de las tasas de interés, nominaes y reales, que se presentd
durante e periodo resultd de condiciones monetarias més laxas. A
continuacién se abordan estos dos temas y se examina la evolucion
de la base monetaria y de otros agregados que pueden ser usados
como referencia general en la evaluacién de la politica monetaria.

l.1. Acciones de politica monetaria

El 18 de enero de 2000 se reforzé la postura restrictiva de
la politica monetaria a ampliarse € “corto” de —160 a—180 millones
de pesos, nivel en e que se le mantuvo durante el resto del trimestre.
Esa decision de aumentar la restriccion monetaria respondio a un
doble propdsito: a) generar condiciones en los mercados financieros,
laborales y de bienesy servicios conducentes a unainflacién en e afio
2000 que no exceda de 10 por ciento; y b) reforzar la tendencia
descendente de lainflacion para lograr que ésta converja en definitiva
con lainflacion externaen el afio 2003.

Laampliacion del “corto” se decidié con base en un criterio
preventivo al tener lugar durante las primeras semanas del afo
eventos que podrian haber conducido a presiones inflacionarias
incompatibles con las metas. Los principales motivos sobre los
cuales se sustent6 esta decision fueron los siguientes:

@ el dgnificativo descenso de la inflacién durante € afio
pasado y los primeros meses del presente no solo se debe a
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la aplicacion de una politica monetaria restrictiva, sino
también a factores que podrian resultar no recurrentes;

aunque a finales de 1999 y principios de 2000 las
expectativas de inflacién ddl publico para € presente afio
estaban convergiendo con la meta oficial, alin se mantenian
por encima de ésta. Toda vez que una fraccién importante
de las negociaciones salariales contractuales se lleva a cabo
en los primeros meses del afio resultaba de suma
importancia regfirmar e compromiso de la autoridad
monetaria con la estabilidad de precios; y

en los primeros dias de enero se dieron a conocer diversos
aumentos de precios cuyas variaciones relativas eran
incompatibles con € objetivo de inflacion para € afio.
Eventuamente, estos gustes hubieran podido afectar la
determinacion de otros precios, asi como las expectativas
deinflacion.

Expectativas de Inflacién y Objetivo de Saldos Acumulados

Expectativas de Inflacion para
los proximos 12 meses

el cierre de 2000

-180 millones de pesos

Oct

Nov
1999

Dic Ene Feb Mar
2000

FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.
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Operacion del Régimen de Saldos Acumulados ("Corto" y "Largo")

La mayoria de los bancos centrales del mundo conduce la politica monetaria afectando las condiciones bajo las
cuales satisface las necesidades de liquidez del mercado de dinero. Dichas condiciones dependen tanto de los términos en los
que & banco centra realiza sus operaciones de mercado abierto (tasa de interés, plazo, etc.), como de las caracteristicas con las
que se mangjan las cuentas corrientes que mantiene la banca en e banco central (capacidad de sobregiro, tasas de interés de
pendlizacion o remuneracion, etc.). A este respecto, el Banco de México permite a las instituciones de crédito, a cierre de las
operaciones del dia, registrar saldos negativos (sobregiros') en sus cuentas corrientes, siempre y cuando a término de un
periodo de 28 dias, dichos sobregiros sean compensados. Es decir, lafinaidad es que las instituciones de crédito mantengan, al
cierre del periodo de medicidn sefialado, un saldo acumulado mayor o igual que cero.

Con fundamento en lo anterior, a final de cada periodo de medicion, el Banco de México suma para cada banco los
saldos positivos diarios mantenidos en su cuenta corriente y le resta el total de los sobregirosincurridos. Si € célculo anterior
arroja un sobregiro neto para una institucion de crédito, € Banco de México le cobra sobre dicho monto una tasa de interés
equivalente a dos veces la tasa de Cetes a 28 dias prevaleciente en € mercado. Por otra parte, s un banco registra saldos
positivos acumulados en el periodo de medicidn, éste incurre en el costo de oportunidad de haber mantenido recursos ociosos
en el Banco de México, ya que e Instituto Central no remunera dichos saldos. Por €ello, conviene a las instituciones de crédito
mantener un saldo acumulado igual a cero en sus cuentas corrientes.

De acuerdo con € primer elemento fundamenta de su programa monetario, € Banco de México se compromete,
como normageneral, a ajustar diariamente la oferta de dinero primario de formatal que ésta corresponda en todo momento a su
demanda. Asi, cuando €l Banco de México decide mantener un objetivo de saldos acumulados igual a cero, € Instituto Central
no induce, através de sus operaciones de mercado abierto, sobregiros ni saldos positivos en las cuentas corrientes que le llevaa
la banca, por lo que la totalidad de la demanda de base monetaria es satisfecha a tasas de interés de mercado. Este caso es €l
que corresponde a una postura de politica monetaria neutral .

Primer elemento del Cambio en la . .
Programa Monetario| — | Oferta de Base | = Cambio en la Demanda de Base Monetaria
de 2000 Monetaria / \
Cambio en la Cambio en la
Cambio en la Demanda de Base Demanda de Base
Oferta de Base | = Monetaria que el |+| Monetaria que el
Monetaria Banco de México Banco de México
Satisface a Tasas Satisface a Tasas de
de Interés de Interés Superiores a
Mercado las de Mercado

: o Aeraciones de
Cambio en el Crédito| Mercado Abierto)
Interno Neto del

Banco de México (Monto del “Corto®

Cuando € Banco de México desea restringir su postura de politica monetaria, éste establece un objetivo de saldos
acumulados negativo o “corto”. Lo anterior conlleva a que una pequena porcion de la demanda de base monetaria la satisfaga
el Banco de México a través de la induccion de un sobregiro de la banca en su cuenta corriente en € Instituto Central. Cabe
subrayar que en ninglin momento, por via del "corto”, el Banco de México retira liquidez del mercado de dinero. Debido a que
al final del periodo de medicion el sobregiro sefid ado tendra un costo de dos veces la tasa de Cetes a 28 dias, € establecimiento
de un "corto" repercute de manera inmediata sobre |as tasas de interés de corto plazo. De manera andoga, un objetivo de
saldos acumulados positivo o “largo” implicaria un relgjamiento de la postura de politica monetaria, debido a que en sus
operaciones de mercado abierto, el Banco de México proporcionaria un monto de liquidez mayor que € demandado. En la
préctica esto se traduciria en menores tasas de interés de corto plazo y en saldos positivos en las cuentas corrientes de la banca
en e Banco Central.

Cabe destacar, que si bien un objetivo de saldos acumulados negativo (“corto") influye sobre las condiciones bajo
las cuales se otorga la liquidez a mercado de dinero, ya que una pequefia parte de la demanda de base monetaria se satisface a
tasas de interés superiores a las de mercado, € Banco de México siempre suministra la totalidad de la liquidez requerida para
que lademanda de base monetaria quede satisfecha. No hacerlo tendria graves consecuencias para €l sistema de pagos.

En suma, es incorrecto sefidlar que mediante el uso del "corto" el Banco de México puede lograr la reduccion de la
demanda de base monetaria en € corto plazo. No obstante, a encarecerse el suministro de base monetaria se propicia que
dicha demanda eventualmente se contraiga.

1 Siempre y cuando no excedan ciertos limites. Al respecto, ver Anexo 4 del Informe Anual 1996 .
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A partir de la comentada ampliacién del “corto” las
expectativas de inflacion del publico’ acerca de la tasa de inflacion
para 2000 se han reducido de 11.14 por ciento en diciembre 1999 a
9.67 por ciento en marzo. Como puede observarse en la Gréfica 16,
la inflacion esperada tanto para € afio 2000 como para los doce
meses siguientes, ha presentado una tendencia decreciente que se
acentu6 en enero después del incremento del "corto". Lo anterior
sugiere que las acciones de politica monetaria han en efecto influido
en un cambio significativo de las expectativas de inflacion.

Durante € primer trimestre, las tasas de interés en moneda
nacional, tanto nomindes como redes, se redujeron
considerablemente. Este hecho requiere un andlisis cuidadoso para
determinar s dichos movimientos han debilitado la postura restrictiva
de la politica monetaria.

Como se aprecia en la Gréfica 17, las tasas de interés
nominales y reales en México guardan una relacion muy estrecha con
el riesgo pais, medido como la diferencia entre e rendimiento de un
bono externo del gobierno mexicano (UMS26) y & rendimiento de
los bonos del tesoro estadounidense con un vencimiento similar.
Durante € periodo en cuestion, las tasas de interés internas
disminuyeron pero en correspondencia con una meoria en la
comentada percepcion de riesgo pais. En enero-marzo e promedio
del diferencia entre e rendimiento del UMS26 y € de los bonos del
Tesoro estadounidense se redujo en 54 puntos base con respecto a
del trimestre anterior. Asimismo, las expectativas de inflacidn
promedio para los préximos doce meses cayeron en 143 puntos base,
mientras que las tasas nominales de Cetes a 28 dias bgjaron 190
puntos base.

De haberse observado una reduccion de las tasas de interés
internas sin que ésta viniera acompariada de un cambio en € riesgo
pais y de las expectativas de inflacién se habria debilitado la
efectividad de la postura restrictiva del Banco de México. En ese
caso, la bgja de las tasas de interés internas hubiera inducido una
depreciacion del tipo de cambio, ya que en situaciones semejantes €
publico intentaria sustituir los activos cuya rentabilidad gjustada por
riesgo ha disminuido por otros en los que ésta hubiera permanecido
constante. Sin embargo, en @ trimestre estudiado se observé que €
tipo de cambio se apreci6 0 se mantuvo estable, alavez que las tasas

" De acuerdo con la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del

Sector Privado levantada por Banco de México.
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de interés internas se reducian. Lo anterior refuerzalatesis de que la
postura de politica monetaria no se ha debilitado.

Grafica 17 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales y Riesgo Pais

Por ciento anual

Tasas de interés Rendimiento neto Tasas de interés
nominales del UM S26 reales

Rendimiento neto

Tasa real CETES 28 dias del UM S26
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* El rendimiento neto del bono UMS26 es la diferencia con respecto al rendimiento de un bono del gobierno de los Estados Unidos con
vencimiento similar.

Dada la evolucion de las variables anteriormente
mencionadas, puede concluirse que la intensificacion de la politica
monetaria restrictiva del Banco de México congtituyd una reaccion
preventiva adecuada. Dicha reaccién se ha reflgjado claramente en
una reduccién de la inflacién esperada para € afio y ha reforzado la
tendencia decreciente de lainflacion.

.2. Evolucién de los agregados monetarios

Como se menciond en e Programa de Politica Monetaria
para 2000, en la medida en que la inflacion disminuye la relacién
entre € crecimiento de los agregados monetarios y los precios se
vuelve mésincierta. Por este motivo, se ha reducido la utilidad de la
trayectoria de la base monetaria como indicador confiable de las
presiones inflacionarias. Con todo, en el Programa Monetario para el
afo 2000 la Junta de Gobierno del Banco de México decidi6 publicar
nuevamente una proyeccion de la trayectoria diaria de la base
monetaria durante el afio, congruente con los siguientes supuestos:
una tasa de crecimiento anua del PIB de 4.5 por ciento; unainflacion
anual no mayor de 10 por ciento; y una remonetizacion de 4.9 por
ciento. Dicha trayectoria se usa como referenciay complementa el
examen del resto de las variables que influyen sobre lainflacion.
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Gréafica 18
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En @ primer trimestre de 2000, la base monetaria se
contrgjo 35,723 millones de pesos. Durante los primeros meses del
ano € publico reduce la tenencia de hilletes y monedas que acumulé
hacia finales del afio anterior®. Al comparar la trayectoria de la base
monetaria con € prondstico publicado en € Programa Monetario
para 2000 (Gréafica 18), se observa que durante los meses de enero y
febrero las diferencias entre lo observado y lo programado fueron
pequefias.  Sin embargo, en marzo se presentd una desviacion mas
amplia, lacual acanzo afinales del mes un nivel de 2.9 por ciento.

Evoluciéon de la Base Monetaria en el Primer Trimestre de 2000

Miles de millones de pesos

—— Pronéstico

——— Observado

Enero

Febrero Marzo
2000

La desviacién anterior précticamente coincide con € limite
superior del intervalo de confianza anunciado para € pronoéstico de la
base monetaria a fin de afio (+/- 3.07 por ciento). Por tanto, la
diferencia observada a marzo puede atribuirse a error intrinseco en
todo modelo econométrico. Por €elo, y en atencién a la escasa
informacién disponible, resulta prematuro ofrecer una explicacion
definitiva. No obstante lo anterior, la desviacién de la base monetaria
podria deberse, entre otras, a las siguientes razones:

8 Ademas de factores estacionales, la magnitud de la contraccion refleja el regreso de

aproximadamente 18,000 millones de pesos, monto estimado de la demanda extraordinaria de
liqguidez en diciembre de 1999 causada por la incertidumbre relacionada con el problema
informético del cambio de milenio.
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€) una expansion de la economia més rapida que la prevista
induce una demanda de hilletes y monedas para redlizar
transacciones mayor que la proyectada. Los datos mas
recientes sobre la evolucién de la actividad econdémica
indican un crecimiento del PIB superior a anticipado; y

(b) lareduccion de las expectativas de inflacién ha dado lugar a
tasas de interés nominales menores que las anticipadas |o
gue también propicia una mayor demanda de hilletes y
monedas, a disminuirse € costo de oportunidad de
mantener dichos saldos.

En € periodo a que se refiere é presente informe, se
cumplio con € limite trimestral para la variacion del crédito interno
neto y con & compromiso de no desacumular activos internacionales
netos. Asi, mientras lavariacion del crédito interno neto fuede — —
82,628 millones de pesos, cifra inferior a limite de —40,157
millones’, la acumulacion de activos internacionales netos llegd a
4,971 millones de ddlares.

En la actualidad existen dos mecanismos por cuyo conducto
el Banco de México puede acumular activos internacionales netos, a
saber: @) la subasta de opciones de venta de ddlares de la banca a
Banco Central, esquema por € cual actualmente e Banco de México
est& dispuesto a comprar hasta 250 millones de délares a mes; y b) la
compra de divisas al Gobierno Federal y a Pemex, obtenidas de las
colocaciones de titulos en los mercados internacionales y de la
exportacién de crudo. Estas operaciones no se llevan a cabo a través
del mercado cambiario, aunque se realizan a precios de mercado. Es
importante sefidar que € Banco de México esteriliza completamente
el impacto monetario de sus compras de divisas.

De la acumulacién en € primer trimestre del afio de 4,971
millones de ddlares de activos internacionaes netos, 742 millones
fueron @ resultado de las compras de ddlares por e mecanismo de
opciones y 3,853 millones se derivaron de las operaciones cambiarias
realizadas con €l Gobierno Federa y con Pemex.

De la evolucion de otros agregados monetarios se
desprende que € crecimiento de éstos ha disminuido en relacion con
el observado en diciembre de 1999. Asi, durante enero y febrero €

° El limite negativo se refiere a que el crédito interno neto caerd por lo menos en el monto

sefialado.
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agregado monetario M1a™ registr6 un incremento rea anual
respectivo de 10.9 y 9.6 por ciento. En parte estas elevadas tasas de
crecimiento se deben a que en los mismos meses de 1999 € saldo de
dicho agregado mostraba niveles relativamente bajos, producto de las
atas tasas de interés entonces prevalecientes y de una marcada
incertidumbre econdmica. Sin embargo, € comportamiento de ese
agregado en e primer bimestre de 2000 también refleja el proceso de
remonetizacion que se ha intensificado a partir del segundo semestre
de 1999. Con todo, las tasas de crecimiento real reportadas son méas
bajas que la observada a fines de diciembre del afio pasado (12.4 por
ciento). Esto ultimo se explica por la correccién que experimento la
demanda de medios de pago una vez disipada la incertidumbre
asociada a problema informatico del cambio de milenio.

Contribucién al crecimiento de M4a

Variacién real anual en por ciento

I Billetes y monedas en poder del pablico
I Captacion bancaria
Valores emitidos por el Gobierno Federal

I Otros
Total 6.0

50 56

0 __-—_—_--- .
-2

-4
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Por su parte, en los pasados meses de enero y febrero €
agregado monetario M4a creciO a tasas redes anuales de 7.6 y 7.1
por ciento respectivamente. Esto es atribuible, en lo fundamental, al
crecimiento del sado de los vaores gubernamentdes y a la
contraccién de la captacion bancaria (Gréfica 19).

10 F agregado monetario M1a incluye el medio circulante tanto en poder del sector privado (M1)
como del sector publico. Los agregados monetarios Mla y M4a se publican con mayor
oportunidad que M1, M2, M3 y M4 (los cuales excluyen el ahorro financiero del sector publico).
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La expansion rea en los primeros meses de 2000 tanto de
M1a como de M4a, medida a tasa anual, resulté congruente con €l
crecimiento de la actividad econdmica, con las expectativas de una
inflacion menor y niveles més bgos de las tasas de interés. Al
respecto cabe mencionar que continla la contraccion de la
intermediacion financiera que realiza la banca. Lo sefidlado se reflga
en una mas reducida captacion de recursos del publico y en una caida
del saldo real del financiamiento que otorga, € cual, de acuerdo con
cifras oportunas disponibles a febrero, disminuy6 10.9 por ciento.
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Perspectivas

40

Debido a que las acciones de politica monetaria afectan la
evolucién de la inflacion con un rezago considerable, las decisiones
de la autoridad monetaria deben sustentarse en un andisis muy
cuidadoso del comportamiento esperado del crecimiento de los
precios. Por este motivo, en esta seccion se analizan las proyecciones
del sector privado con respecto a la evolucion de los principales
determinantes de la inflacion. Asimismo, se presenta € seguimiento
de las expectativas de inflacion del sector privado. Por Ultimo, se
examinan las perspectivas inflacionarias de corto y mediano plazo y
los posibles riesgos que anticipa la autoridad monetaria.

V.1 Prondsticos sobre los Principales Determinantes
de la Inflacién

La informacion sobre lo que € sector privado espera en
cuanto a comportamiento futuro de las variables que influyen sobre
la evolucion de lainflacién procede de dos fuentes: las encuestas que
levanta e Banco de México y la informacién contenida en contratos
financierosy saariaes.

La mayoria de los analistas anticipa que € entorno externo
seguira siendo favorable para la economia de México. En particular
Se espera:

@ un crecimiento anual de la economia de los Estados Unidos
de 3.6 por ciento en e segundo trimestre y de 4.3 por
ciento para el afio 2000; y

(b) un precio promedio para la mezcla mexicana de petréleo de
exportacion de 21.16 ddlares por barril en € segundo
trimestre y de 18.25 ddlares por barril para lo que resta de
2000.

Los pronésticos de tipo de cambio para €l cierre de 2000,
obtenidos de las encuestas, a igual que € precio de los futuros del
peso disminuyeron progresivamente durante € trimestre (Grafica 20).
Esto es en gran medida reflg o de los mismos factores que explican la
apreciacion dd tipo de cambio “spot” comentados en la seccién 1.
Al momento de redactar este informe, e precio futuro del tipo de
cambio del peso a diciembre de 2000 era de 9.91 pesos por dolar.
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Por otra parte, de acuerdo con la encuesta del Banco de México
levantada a final de marzo, la expectativa del sector privado para €
tipo de cambio al cierre de 2000 era de 10.10 pesos por ddlar.
Asimismo, los niveles esperados para abril, mayo y junio resultaron
respectivamente de 9.39, 9.46 y 9.56 pesos por dolar.

Futuros del Tipo de Cambio y Expectativas de Tipo de Cambio para
el Cierre de 2000

Pesos por délar

11.6

11.51
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FUENTE: Bloomberg y Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Laevolucion de los salarios es otro factor que influye sobre
la inflacion. Las revisiones saariales contractuales que se llevan a
cabo en algun mes influyen sobre los costos de produccion de las
empresas durante los doce meses siguientes. Por tanto, los
incrementos que se otorgan son un indicador de presiones futuras de
costos. Al respecto, resulta de interés subrayar que la moderacion de
los aumentos salariales contractuales observada en el Ultimo trimestre
de 1999 continud a lo largo del primer trimestre de 2000. Ello
confirma que & cumplimiento de la meta de inflacion en 1999
redund6é en mayor credibilidad. Por eso es que ha tenido lugar un
guste a la baja de las expectativas de inflacion implicitas en las
revisiones referidas (Gréfica 21).

Los analistas consultados en las encuestas que levanta €
Banco de México proyectan que los aumentos anuales que se
otorgaran en las negociaciones salariales a llevarse a cabo durante
abril y mayo del presente afio seran respectivamente de 12.3 y 12 por
ciento.
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FUENTE: Secretaria del Trabajo y Prevision Social. Para el mes de marzo, se utilizé un resultado preliminar de 12.7 por ciento. Para
los meses de abril y mayo se tomaron los prondsticos del sector privado en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado levantada por Banco de México.
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La encuesta més reciente, levantada a finales del mes de
marzo, también sefiala que los analistas esperan para € afio un déficit
fiscal equivalente a 1.01 por ciento del PIB. Ello indica que el sector
privado no anticipa desviaciones respecto del programafiscal.

La dindmica reciente tanto del consumo como de la
inversion del sector privado ha ocasionado unarevision a azade los
pronésticos de crecimiento anual para ambos agregados. Asi, dichos
prondsticos han sido gjustados hacia arriba, hasta 5y 10.1 por ciento
respectivamente, a partir de niveles de 4.3 y 8.8 por ciento en enero.
La expansion de la demanda agregada y un mayor incremento
esperado para las exportaciones dieron lugar a una revision por parte
de los especidistas encuestados del prondstico de crecimiento del
PIB para € afio, de 4.3 por ciento en enero a 4.8 por ciento en
marzo. Al mismo tiempo la estimacion del déficit de la cuenta
corriente para 2000 pasd de 16,047 millones de dolares en la
encuesta levantada en diciembre de 1999 a 17,552 millones en la de
marzo. Al respecto, se espera que € 68 por ciento de dicho déficit se
financie con inversion extranjera directa.
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Los indicadores sobre clima de negocios y nivel de
confianza que recoge la encuesta del Banco de México proyectan, en
general, un escenario muy favorable. Asi, € 89 por ciento de los
consultores participantes en la encuesta de marzo consideré que
durante los proximos seis meses mejorara € clima de los negocios
paralas actividades productivas del sector privado. Por otra parte, el
restante 11 por ciento de los analistas expresd que e clima de
negocios permanecerd sin cambio y ningln consultor apuntd que
fuese a empeorar. Los indicadores que se refieren a nivel de
confianza respecto de la situacion actua de la economia, su futuro
préximo y la coyuntura de inverson también presentaron una
mejoria.

Seguin los consultores encuestados, |os principales factores
gue podrian obstaculizar a la actividad econdmica durante los
préximos meses son los siguientes: la incertidumbre politica y la
disponibilidad de financiamiento interno (18 por ciento de las
respuestas para cada uno); posibles incrementos de las tasas de
interés externas y la situaciéon de los bancos del pais (con 13 por
ciento de las respuestas cada uno); y la apreciacion del tipo de
cambio real (con 9 por ciento de las respuestas). Cabe notar que en
las respuestas cayd la frecuencia con gue se venia sefidando entre
dichos limitantes a elevado costo del financiamiento interno. En la
encuesta de marzo ningun consultor mencioné entre los principales
tres factores susceptibles de dificultar el crecimiento a las presiones
inflacionarias en nuestro pais.

IV.2. Expectativas de Inflacion del Sector Privado

Como se ha sefidado, las expectativas de inflacion han
venido disminuyendo de manera notable. De acuerdo con las
encuestas del Banco de México, mientras que en enero de 1999 la
expectativa de inflacion para € afio 2000 se situaba en 13.7 por
ciento, la misma se redujo a 10.62 por ciento en enero del afio en
curso y a 9.67 por ciento en marzo.

Seglin las mismas encuestas, las expectativas de inflacion
para los préximos 12 meses muestran una tendencia decreciente
(Gréfica 22). Asi, mientras que en enero de 1999 la inflacién
esperada era de 16.29 por ciento, en marzo de 2000 se habia
revisado a 9.51 por ciento. De manera anadloga, la inflacién esperada
para e afio 2001 se redujo de 9.1 por ciento en la encuesta de
febrero de 2000 a 8.76 por ciento €l pasado marzo. Esta disminucion
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coincide con los resultados que se reportan en encuestas levantadas
por diversas instituciones privadas.

Evolucidon de las Expectativas de Inflacion

Variacién anual en por ciento
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

La informacion incorporada en agunos instrumentos
financieros corrobora la trayectoria descendente de las expectativas
de inflacion que sefidan las distintas encuestas. Esto puede
observarse en primerainstancia en la evolucion de las tasas de interés
nominales de los Cetes a 91, 180, 365 diasy ladel bono a 3 afios, las
cudes han disminuido significativamente durante € trimestre.
Asimismo, dicha trayectoria se detecta en el comportamiento de la
diferencia entre las tasas de los Cetes y de los Udibonos. Debido a
gue & Udibono es un titulo indizado, su tasa de rendimiento se
expresa en términos reales. Por otra parte, € rendimiento nominal
del Cete a un afio incorpora la tasa de interés real mas la expectativa
de inflacion anual. Por tanto, la diferencia entre € rendimiento de
estos dos instrumentos es una medida aproximada de la inflacién
esperada por |os participantes en el mercado de dinero.
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Grafica 23 Curvas de Rendimiento Nominal de los Cetes y Diferencial de Tasas
entre Cetes y Udibonos
Tasas de la subasta primaria
Curvas de rendimiento nominal de los Cetes* Diferencial entre Cetes y Udibonos
Por ci Por ciento
Rrcento 18.82 14 CETES menos Udibonos
= —— Expectativa de Inflacién para los Préximos 12 Meses
18.19 13 N
18 17.71
17.7 12
16.76
17 1
16 10
9
15 14.94
8
" 2 —e— 25 Enero 2000 ,
= == 20 Marzo 2000 6 i i
Juna Jula Agoa Octa Nova Dica Feba Mara
12 ; . . : : 5 Jul Ago Sep Nov Dic Feb Mar Abr
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.

Cuadro 6

De acuerdo con la encuesta correspondiente del Banco de
México, los analistas del sector privado también revisaron a la bagja
sus prondsticos de inflacion mensua para abril, mayo y junio. Asi, la
informacion recabada en la encuesta de marzo indica que la
expectativa para la inflacion anual a cierre de junio es de 9.69 por
ciento y para la inflacion acumulada durante el segundo trimestre de
1.8 por ciento.

Expectativas de Inflacién Mensual y Anual

Por ciento

Mensual Anual
Abril 0.66 9.83
Mayo 0.57 9.79
Junio 0.56 9.69

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

En resumen, las expectativas del sector privado respecto de
los principales determinantes de la inflacion y de la evolucion de la
inflacion durante € proximo trimestre y para € cierre del afio son
favorables.
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Cuadro 7 Resumen de las Expectativas del Sector Privado

) . Precio del Petréleo
Tipo de Cambio

. 10.10 (pesos/ddlar) (Trim. 'y IV de 18.25 (ddlares por barril)

(cierre de 2000)
2000)

Tibo de Cambi Crecimiento real

PO ed' agw I(L i 9.39 (pesos/dolar) en E.U.A. 3.60%
(promedio de abril) (11-Trim.)
Tipo de Cambio Crecimiento real
(promedio de 9.46 (pesos/dolar) en E.U.A. 4.30%
mayo) (2000)
Tipo de Cambio Inflacion Anual
(promedio de 9.56 (pesos/dolar) México 9.69%
junio) (cierre de junio)
Incrementos Inflaciéon Anual
salariales 12.30% México 9.67%
(abril) (cierre de 2000)

Incrementos Crecimiento Real
salariales 12.00% remmlg nto e_a 5.60%
en México (I-Trim.)

(mayo)
PreC|.o del Petréleo 21.16 (délares por barril) CreC|[n|.ent0 Real 4.80%
(11-Trim.) en México (2000)

FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado y Bloomberg.

IV.3. Perspectivas de la Inflacién para el Corto y

Mediano Plazos y Balance de Riesgos

El desempefio de la economia durante €l trimestre analizado
estuvo especialmente influido por cuatro fendmenos cuya evolucién
futura determinarg, en buena medida, la trayectoria de la inflacion vy,
entonces, las acciones de la politica monetaria para lo que resta del
arno.

En primer lugar, los elevados precios del petréleo y la
reduccion en € riesgo pais pueden caracterizarse como
perturbaciones positivas de oferta. Los fendmenos de esta naturaleza
tienen consecuencias benéficas sobre € crecimiento econdmico y la
inflacién.  Su principa repercusion se ha dado en e mercado
cambiario através de la apreciacion y subsecuente estabilidad del tipo
de cambio. Por tanto, los fendbmenos apuntados han influido de
manera favorable sobre la inflacion y las expectativas inflacionarias.
Béasicamente, estas perturbaciones son opuestas a las sufridas por la
economia durante € segundo semestre de 1998, cuando € precio del
petréleo experiment6 una caiday € riesgo pais se elevo.
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En segundo lugar, cabe resdtar e aumento de la demanda
de exportaciones nacionales, proveniente principamente de los
Estados Unidos y que se sustenta en € rapido crecimiento de su
economia. Ello también se ha reflgado en la estabilidad del tipo de
cambio. Eventuamente, en ausencia de ganancias paraéeas en
productividad, este fendmeno podria llegar a tener consecuencias
inflacionarias a presionar a mercado labora e inducir aumentos
salariades que se extiendan a las industrias productoras de bienes no
comerciables. Sin embargo, durante los meses recientes el efecto mas
importante ha sido su contribucién a la sostenibilidad de las cuentas
externas y a la estabilidad del tipo de cambio, por lo que ha sido un
factor coadyuvante del descenso de lainflacion.

En tercer lugar, resalta que a haberse obtenido en 1999 una
inflacibn  menor que € objetivo propuesto, se fortaecidé la
credibilidad en la meta inflacionaria para € afio 2000. Como
resultado, durante el primer trimestre las expectativas del sector
privado convergieron a la meta de inflacion anual, a la vez que los
incrementos de los salarios contractuales han respondido en mayor
medida que en 1999 a dichos movimientos.

Por dltimo, la notable expansién de la demanda interna,
comentada a lo largo del presente documento, ha estado asociada en
gran medida a crecimiento del gasto de sector privado.
Indudablemente, sin los factores positivos analizados anteriormente,
esta influencia se habria reflgado en presiones sobre € tipo de
cambio como consecuencia del deterioro de las cuentas externas del
pais. Ademés, de generarse un crecimiento insostenible de la
demanda interna podrian surgir presiones alcistas sobre los salarios y
sobre los precios de los bienes no comerciables. Asi, lo anterior
congtituye un fendmeno que podria complicar € descenso de la
inflacion.

Durante e primer trimestre de 2000, los efectos positivos
sobre los precios de las perturbaciones de ofertay del crecimiento de
la demanda externa mas que compensaron cuaquier posible
influencia inflacionaria propiciada por € incremento de la demanda
interna. En consecuencia, estos fendmenos se sumaron ala favorable
evolucién de las expectativas de inflacion, dando como resultado un
crecimiento de los precios en linea con |os objetivos propuestos.

Para lo que resta del afio, las tendencias recientes de la
economia de los Estados Unidos sugieren que continuara su
dinamismo. Por otra parte, la perspectiva es que € precio del
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petréleo descienda ligeramente y que los flujos de capital hacia los
mercados emergentes se sostengan. En consecuencia, en € escenario
base para lo que resta de 2000 se supone que € efecto del entorno
externo sobre la inflacién sera benéfico y que mediante la postura
restrictiva de politica monetaria se podra alcanzar € objetivo de
inflacién planteado.

Sin embargo, la reversiéon eventua de los fendmenos
externos favorables analizados constituye un factor de riesgo para €l
escenario base. No por casudidad, ello se reflga ya en las
expectativas de inflacion del sector privado para 2001. Asi, los
andistas anticipan una reduccion de la inflacion en ese afio de
solamente 0.91 puntos porcentuales. A este respecto, los principales
elementos externos de riesgo que podrian complicar la reduccién
futura de lainflacién son los siguientes:

@ una desaceleraciéon brusca de la economia de los Estados
Unidos,

(b) una fuerte disminucion del precio del petréleo; y

(c) un aumento mayor que € anticipado de las tasas de interés

en los Estados Unidos o una caida severa del mercado de
valores de ese pais. Cuaquiera de esas influencias podria
dar lugar a un reacomodo de las carteras de los
inversionistas hacia los mercados de renta fija de las
economias desarrolladas 'y, consecuentemente, una
disminucion de los flujos de capita hacia los mercados
emergentes.

De ocurrir algunos de estos escenarios, se podria presentar
una depreciacion del tipo de cambio nomind, la cua seria un
movimiento |6gico hacia un nivel més depreciado del tipo de cambio
real de equilibrio. Sin embargo, dada la ata correlacion historica
observada en México entre las depreciaciones del tipo de cambio y la
inflacion, este movimiento pudiera llevar a revisiones a aza de las
expectativas de inflacién y, por ende, a incidir sobre las
negociaciones de todo tipo de contratos. Por tanto, la autoridad
monetaria permanecerd aertay reaccionara de manera oportuna ante
la aparicion de cuaquiera de los fendmenos descritos, restringiendo
la postura de politica monetaria.

En & ambito interno, € principa factor de riesgo es que €
aumento del dinamismo de la demanda agregada registrado en
México en los Ultimos dos trimestres, conduzca eventualmente a
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aumentos en los precios de los bienes no comerciables
—incongruentes con e objetivo de inflacion— y al deterioro de las
cuentas externas. Lo sefialado seria mas preocupante s estuviera
asociado con una mayor dependencia respecto de los flujos de capital
de corto plazo. Debido a que este tipo de financiamiento es
sumamente vol&til y en ocasiones responde a fendmenos ajenos a los
fundamentos econdmicos de los diferentes mercados, la
intensificacion de los flujos de entrada de capitales de corto plazo
aumentaria la vulnerabilidad de la economia. En esas circunstancias,
los avances obtenidos en la reduccion de lainflacion podrian resultar
insostenibles.  Ello debido a que de materidizarse una sdida
importante de capitales, se depreciaria € tipo de cambio nominal, o
cual traeria consigo presiones inflacionarias.

Para limitar dichas presiones, que pudiesen surgir en €
sector de bienes no comerciables, y mantener las cuentas externas en
niveles razonables podria llegar a ser necesario moderar €
crecimiento del gasto interno. Ello requeriria de la aplicacion de
politicas macroecondmicas més restrictivas. El instrumento idoneo
frente a una circunstancia semejante seria la politica fiscal. Larazdn
es que la aplicacion de una politica fiscal mas astringente generaria
un mayor ahorro publico y corregiria directamente el exceso de gasto
agregado. Con todo, la recomendacion seria extensiva a ambito
monetario, ya que mediante una mayor restriccion de la liquidez se
induciria un aumento en las tasas de interés reales y se disminuiria, de
esta manera, € gasto de consumo e inversion del sector privado. Sin
embargo, la intensificacion de la restriccion monetaria podria
conducir, por lo menos inicialmente, a una mayor apreciacion del tipo
de cambio, lo cual, incentivaria € gasto en bienes comerciables. Este
segundo efecto tenderia a coartar la efectividad de la politica
monetaria para influir sobre el gasto agregado y, por ende, sobre las
cuentas externas. En consecuencia, dadas las limitaciones de la
politica monetaria, la manera més eficaz de atacar € problema de un
crecimiento excesivo de la demanda agregada y de una ampliacién de
los déficit externos, seria una aplicacion coordinada de las politicas
monetariay fiscal.

De mantenerse las tendencias actuales y compensarse los
efectos sobre la cuenta corriente de una demanda interna mas
dindmica con los efectos positivos asociados a mayores precios del
petrdleo y con un rpido crecimiento de las exportaciones no
petroleras, hacia finales de afio podria presentarse una situacion en la
cual: la inflacion se ubicara significativamente por debajo de 10 por
ciento, las expectativas para e afio 2001 fueran sustancialmente
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mejores y e aumento del déficit externo resultara moderado. En
dicho escenario se presentarian condiciones propicias para acelerar €
proceso desinflacionario orientado hacia la convergencia con la
inflacién de nuestros principal es socios comerciales en e afio 2003.

De acuerdo con e andlisis redlizado en este informe, en €l
escenario base se anticipa que para € segundo trimestre del afio €
entorno externo seguird influyendo favorablemente sobre
desarrollo de la economia mexicana y sobre € descenso de la
inflacioén. En este contexto, € prondstico es que € tipo de cambio
exhibird un comportamiento ordenado, que las expectativas de
inflacion seguirdn agjustandose a la baja y que esta correccion se
reflejara parcialmente en las revisiones saariales contractual es.

Por lo que se refiere a los fendmenos transitorios que
podrian afectar de manera propicia la evolucién de la inflacion en €
segundo trimestre del afio, deben mencionarse los siguientes:

@ el periodo referido es usualmente de bagjo crecimiento
relativo del nivel de precios; y

(b) la reduccién de las tarifas eléctricas en la temporada calida
entraen vigor en abril para 11 ciudadesy para 14 en mayo.

Por otra parte, se prevé un factor transitorio que de
presentarse incidiria desfavorablemente sobre la inflacion. Al
respecto, los precios de las frutas y verduras han dado ya sefides de
iniciar una tendencia acista. Dependiendo de las condiciones
climéticas y de los precios internacionales, esta situacion podria
conducir a que se debilitara e incluso se revirtiera la contribucion de
los precios de dichos hienes al descenso de lainflacion.

Tomando en cuenta todos los factores mencionados, €
Banco de México anticipa que en € segundo trimestre dd afio la
inflacion acumulada sera menor que la observada en € mismo
periodo de 1999 y que la registrada en e periodo enero-marzo de
2000. También se prevé un descenso de la inflacion anua, aunque
menor gque & observado alo largo del primer trimestre ya que latasa
de inflacion en € periodo abril-junio de 1999 fue relativamente baja.
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Conclusiones

Durante los Ultimos meses, la expansion econémica se ha
fortalecido en México. Ello, en un contexto de inflacién a la baja,
expectativas de inflacién decreciente, repunte del gasto privado,
sostenido vigor de la economia de los Estados Unidos y una
percepcion més optimista de los inversionistas nacionaes y
extranjeros sobre la situacion y futuro de la economia mexicana
Estos factores positivos han compensado |os efectos de la restriccion
fiscal y monetaria sobre la actividad econdmica.

En € lapso de seis meses que cerrd en marzo, € gasto
privado en consumo e inversion ha adquirido papel preponderante en
la expansién de la demanda agregada. Ademés, € notable
crecimiento de la economia de los Estados Unidos ha impulsado las
exportaciones mexicanas. Aunque todavia no se cuenta con datos
definitivos, la informacién disponible permite anticipar que en €
primer trimestre del afio la tasa anual de crecimiento del PIB en
términos real es sera probablemente superior al 6 por ciento.

En todos los meses del trimestre que se analiza la inflacion
resultd menor que la prevista por los analistas del sector privado. Al
mes de marzo, € crecimiento del Indice Nacional de Precios a
Consumidor alcanzo unatasa anual de 10.11 por ciento. En ausencia
de perturbaciones severas de origen interno o externo, puede
anticiparse que la inflacién medida por el INPC permanecera en una
senda congruente con la meta de reducirla a una tasa inferior a 10
por ciento.

La evidencia que se recoge en este reporte indica que la
tendencia inflacionaria de largo plazo se encuentra en una trayectoria
descendente. Sin embargo, la comparacion entre la evolucion de la
inflacion subyacente y la del INPC sugiere que la rapida disminucién
de lainflacion conseguida en € trimestre reportado ha estado influida
por factores que podrian no repetirse: la caida de los precios de las
frutasy verduras y la apreciacion del tipo de cambio nominal.

Un factor que ha incidido positivamente en el descenso de
la tendencia inflacionaria de largo plazo, es que las expectativas de
inflacion del sector privado para €l afio 2000 se encuentran en 9.67
por ciento, por lo que ya son congruentes con la meta oficia
respectiva. Por su parte, las negociaciones salariales contractuales
durante los meses transcurridos del presente afio han reflgjado, en
mayor medida que durante 1999, la evolucion de la inflacién
esperada y de los aumentos en la productividad de la mano de obra.

51



52

BANCcO DE MEXICO

Asimismo, las expectativas de inflacion para € afio 2001 se han
reducido a 8.76 por ciento, lo cua indica que & descenso esperado
de la inflacién para ese afio es menor que un punto porcentual.
Aunque la expectativa de inflacion decreciente para €l afio préximo
es sin duda un hecho positivo, € nivel es todavia elevado, alaluz de
la reduccién necesaria para acanzar la convergencia con la inflacion
de nuestros principales socios comerciales en 2003.

Las tendencias actuales sugieren que con la postura de
politica monetaria vigente, lainflacion anual en diciembre de 2000 no
excedera de 10 por ciento. Sin embargo, existen varios factores que
exigen mantenerse aerta 'y de ser necesario actuar con oportunidad
en e ambito monetario. En primer lugar, cabe reiterar que €
descenso de la inflacién se ha beneficiado de factores que podrian no
repetirse en e futuro. En segundo lugar, de revertirse parcialmente
las tendencias externas favorables y de continuar el crecimiento de la
demanda interna se generaria un exceso de demanda vy
consecuentemente podrian resurgir presiones inflacionarias. Por €llo,
la politica monetaria debe conservar su sesgo restrictivo y, de
materializarse alguno de los riesgos aludidos, actuar oportunamente,
ampliando € “corto”. De esta manera, se minimizarian los impactos
sobre las expectativas derivados de |as presiones sobre |os precios de
los bienes no comerciables y sobre € tipo de cambio, que puede
producir un exceso de demanda agregada. Con €llo, se buscaria
consolidar la tendencia decreciente de la inflacion aln en un entorno
menos favorable que e prevaleciente en los Ultimos meses.

El reto de la politica monetaria es € de mantener
condiciones monetarias que aseguren los avances deseados en €
proceso de desinflacion, a mismo tiempo que la expansion de la
produccién nacional, para atender la mayor demanda agregada, no
exceda los limites que impone la capacidad instalada. S bien la
direccion estratégica de la politica monetaria resulta obvia, dos
aspectos fundamentales han de considerarse para tomar medidas
especificas ante cambios en € entorno: e momento apropiado de su
adopcion y la magnitud del gjuste necesario de las condiciones
monetarias.

En d periodo por transcurrir hasta la publicacion del
siguiente informe sobre la inflacion, en julio proximo, e Ingtituto
Central redlizara un seguimiento muy cuidadoso de la demanda
agregada y de la evolucion de los mercados financieros. Ello, a fin
de evaluar la velocidad y grado de guste de las condiciones
monetarias en caso de ser necesario.
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Anexo

Metodologia para el Calculo de la Inflacion Subyacente

En su esfuerzo por mantener la estabilidad de precios, los
bancos centrales aplican medidas de politica monetaria que tienen un
efecto rezagado sobre la tasa de inflacién. Por ello, la autoridad
monetaria se ve en una constante necesidad de anticipar las presiones
futuras sobre la inflacion. Ademés, dado que las acciones de la
politica monetaria se instrumentan en funcién de la evolucion
esperada de la inflacién, a explicar sus acciones a publico es
necesario gque los bancos centrales hagan referencia a las perspectivas
de crecimiento de los precios en € mediano plazo. De modo que,
tanto para la conduccion de la politica monetaria como para €
proceso de comunicacion con € publico, los bancos centrales usan
distintos indicadores para determinar las presiones inflacionarias de
mediano plazo.

Los cambios de los precios relativos causados por factores
estacionales, las modificaciones en precios concertados (entre €l
gobierno y un grupo pequeiio de empresas) y las variaciones en
precios controlados por € sector publico, por lo genera no
constituyen presiones de duracién indefinida sobre e nivel de
precios. Por tanto, para contar con una medida adecuada que
permita prever las presiones inflacionarias de mediano plazo es
importante eliminar del cdlculo de la inflacion aguellos precios cuya
volatilidad historica es elevada.

Dado lo anterior, la mayoria de los bancos centrales utiliza
indicadores de inflacion que eliminan los elementos identificados
como mas voldtiles dentro del indice genera de precios. En €
cuadro A 1 se presentan los indicadores de la tendencia inflacionaria
de mediano plazo empleados por varios bancos centrales. Como se
puede observar, cas todos se construyen excluyendo del indice de
precios al consumidor los rubros més volétiles. En dicho cuadro, para
cada banco central, se proporciona e nombre dd indice y se
identifican entre paréntesis |os e ementos excluidos.
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Cuadro A1 Indicadores de Inflacion Subyacente

Banco Central Inflacién Subyacente

(i.e. Crecimiento en los precios al consumidor excluyendo:)

- RPIX (pagos de intereses sobre hipotecas)

- RPIY (lo anterior mas impuestos indirectos y locales)

Banco de Inglaterra - RPIXFE (intereses sobre hipotecas més alimentos, combustible y luz)

- TPI (impuestos directos)

- THARP (impuestos indirectos y locales)

. - UNDL1 (Costo financiero de la vivienda, impuestos indirectos y subsidios)
Banco de Suecia

- UND2 (lo anterior mas combustible)

Banco de Espafia - IPSEBENE (energia y alimentos no procesados)
Deutsche Bundesbank - CPI neto (impuestos indirectos)
Banco de Francia - ULI (alimentos, energia, tabaco e impuestos indirectos)

- Treasury index (pagos de intereses)

Banco de la Reserva de Australia . . -
- Media Truncada (cada mes se excluye el 15% de los elementos mas volatiles

de la canasta)

- CPIXFET (alimentos, energia e impuestos indirectos)

Banco de Canada - MEANSTD (cada mes se excluye el 5% de los elementos mas volétiles de la canasta)

- CPIX (ocho elementos mas volatiles en la historia)

Banco de Nueva Zelanda - CPX (pagos de intereses)

- CPIXexF&E (lo anterior mas alimentos y energia)

Reserva Federal de Estados Unidos - Inflacién Subyacente (alimentos y energia)

A continuacion se presenta la metodologia utilizada por €
Banco de México para obtener la inflacién subyacente en € caso de
México. A fin de determinar los e ementos més volétiles dentro del
INPC, se parte de las series histéricas de los 313 productos genéricos
gue lo integran. El periodo de referencia se extiende de enero de
1996 a febrero de 2000. Para identificar a los genéricos mas
voldtiles, se calculan las tasas mensuales de crecimiento de sus
respectivos precios y se hace una comparacion de éstas con una
medicion de la tendencia mensua de la inflacion. Esta Ultima se
estima mediante cuatro métodos distintos:

(@ X12 ARIMA™,

(b) Promedio de los Préximos 12 Meses,
(©) Media Mévil Centrada de 12 Meses,
(d) Inflacion Mensual del INPC.

Una vez definida la tendencia de la inflacion mensual, se
calculan mes con mes las desviaciones entre ésta y € crecimiento

' E| Buré de Censos de los Estados Unidos ha usado por muchos afios un método similar, el
X11 ARIMA, para el célculo de tendencias. Dicho método se basa en la estimacion de
factores estacionales a partir de la "suavizacion" de la serie original via la utilizacion de
promedios moviles.
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mensual dd precio de cada genérico. Al elevar estas desviaciones al
cuadrado, sumarlas a lo largo de toda la muestra y dividir por €
nimero de meses, se obtiene una medicién de la variabilidad relativa
de cada genérico que se denomina error cuadrético medio.

En e Cuadro A 2 se presenta la lista de los 93 genéricos
mas volétiles. Ademés, se especifica de acuerdo con cua de las
mediciones de la tendencia €l genérico correspondiente cae dentro
del subconjunto mas voldtil. En e caso de 81 genéricos, las cuatro
mediciones de la tendencia los sitdian en & subconjunto més vol&til.
En consecuencia, puede decirse que la configuracion del subconjunto
maés Vol &l es independiente de la medicion de tendencia utilizada.

Genéricos Mas Volatiles Dentro del INPC

Genérico

Método que lo situa Genérico Método que lo situa
en el 35% mas volatil en el 35% maés volatil

TOMATE VERDE 1,2,3 4 ELECTRICIDAD 1,2,3 4
LIMON 1,2, 3, 4 TENENCIA AUTOMOVIL 1,2, 3, 4
CEBOLLA 1,2, 3, 4 METRO O TRANSPORTE ELECTRICO 1,2, 3, 4
CHILE POBLANO 1,2,3 4 LARGA DISTANCIA INTERNACIONAL 1,2,3 4
CHICHARO 1,2,3, 4 AUTOBUSURBANO 1,2,3, 4
CHAYOTE 1,2, 3,4 LARGA DISTANCIA NACIONAL 1,2, 3,4
CHILE SERRANO 1,2, 34 TRANSPORTE COLECTIVO 1,2, 34
CALABACITA 1,2, 3,4 CUOTAS DE AUTOPISTAS 1,2, 3,4
JTOMATE 1,23 4 TAXI 1,2,3 4
EJOTES 1,2,3, 4 SERVICIO TELEFONICO LOCAL 1,2,3, 4
AGUACATE 1,2,3 4 ESTACIONAMIENTO 1,2,3 4
NOPALES 1,2, 3,4 AUTOBUS FORANEO 1,2, 3,4
PEPINO 1,2, 3,4 GAS DOMESTICO 1,4
NARANJA 1,2,3,4 JARDIN DE NINOS Y GUARDERIA 1,2,3,4
GUAYABA 1,2, 3,4 PRIMA RIA 1,2, 3,4
PLATANO TABASCO 1,2, 3,4 SECUNDARIA 1,2, 3,4
TORONJA 1,234 PREPARATORIA 1,2, 3,4
OTROS CHILES FRESCOS 1,234 UNIVERSIDAD 1,2, 3,4
MELON 1,2, 3,4 CARRERA CORTA E IDIOMAS 1,2, 3,4
PINA 1,2, 3,4 OTRASDIVERSIONES 1,2, 3,4
PAPAYA 1,2, 3,4 TORTILLA DE MATZ 1,2, 3,4
AJO 1,2,3 4 JOYAS Y BISUTERIA 1,2,3 4
MANGO 1,2, 3,4 CERVEZA 1,3,4
UVA 1,2, 3,4 SEGURO DE AUTOMOVIL 1,2, 3,4
COL 1,2, 3,4 CIGARRILLOS 1,3,4
ZANAHORIA 1,2, 3,4 FERROCARRIL 1,2, 3,4
SANDIA 1,2,3,4 MASA DE MAIZ 1,2,3,4
OTROSPLATANOS 1,2, 3,4 PAN DE CAJA 1,2, 3,4
PAPA 1,2, 3,4 OTRAS LEGUMBRES SECAS 1,2, 3,4
LECHUGA 1,2, 3,4 LECHE SIN ENVASAR 1,2, 3,4
DURAZNO 1,2, 3,4 PANTALON DE NINO O/MATERIALES 1,2, 3,4
FRIJOL 1,2, 3,4 LECHE PASTEURIZADA ENVASADA 1,2, 3,4
CHILE SECO 1,2,3 4 INSTRUMENTOS MUSICALES Y OTROS 1,2,3 4
MANZANA 1,2, 3,4 PAPEL HIGIENICO 1,2, 3,4
ELOTE 1,2, 3,4 PANUELOS DESECHABLES 1,2, 3,4
OTRAS LEGUMBRES 1,2, 3,4 CLUB DEPORTIVO 1,2,3
PERA 1,2, 3,4 LECHE EVAPORADA 1,2,3
CAMARON 1,2, 3,4 VELAS Y VELADORAS 1,2, 3,4
MOJARRA 1,2, 3,4 AZUCAR 1,2,3
OTROSPESCADOS 1,2, 3,4 MATERIAL DE CURACION 1,3
ROBALO Y MERO 1,2, 3,4 PASTELILLOS Y PASTELES 1,2, 3,4
OTROSMARISCOS 1,2, 3,4 SERVICIO DOMESTICO 1
HUACHINANGO 1,2,3 4 SALCHICHAS 1
POLLO EN PIEZAS 1,2, 3,4 MUEBLES PARA COCINA 12,4
POLLO ENTERO 1,2, 3,4 MEDIAS Y PANTIMEDIAS 1,2,3
PIERNA 1,2, 3,4 CAJETAS 1,3,4
HUEV O 1,2, 3,4

Los métodos utilizados para medir la tendencia inflacionaria son: (1) Arima, (2) Promedio de los proximos 12 meses, (3) Media
mdvil centrada de 12 meses y (4) INPC.
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Se procede entonces a ordenar los 313 genéricos de
acuerdo con su volatilidad medida por € error cuadrético medio,
asociando a cada genérico con su respectivo ponderador*? dentro del
INPC.  Partiendo del gené&ico mas volatl, se suman los
ponderadores, en la direccién de mayor a menor volatilidad, hasta
Ilegar a un cierto porcentge (identificado en e texto como X) del
ponderador acumulado. De este modo se determina a subconjunto
de genéricos més volatiles cuya importancia dentro del INPC esigual
a X por ciento.

El siguiente paso es la construccion de un indice de precios
gue incluye a todos los elementos del INPC menos €l subconjunto de
genéricos mas volétiles que representa el X por ciento de la canasta
de consumo. Posteriormente, se hace variar X de manera ascendente
(entre 0y 50 por ciento de la canasta) y se repite €l proceso. De esta
forma se generan varios indices cuya Unica diferencia es e porcentaje
de la canasta de consumo que se elimina.

Mediante & procedimiento descrito se obtiene, por tanto,
una secuencia de indices de precios de los que se elimina hasta & X
por ciento de los genéricos més volétiles del INPC. Para determinar
cual de estas mediciones es un indicador mas eficientemente de las
presiones inflacionarias de mediano plazo, se estima su grado de
gjuste respecto de una medicién de la tendencia de la inflacion del
INPC. Como indicadores de dicha tendencia se toman la media movil
centrada de 12 meses y & promedio de |os proximos 12 meses.

Para estimar el grado de agjuste de cada uno de estos indices
con respecto a la tendencia de la inflacion, se cacula € error
cuadrético medio entre cada indice y la propia tendencia. Al
realizarse este gercicio para distintos valores de X, se obtiene una
medida de eficiencia en & prondstico de la tendencia inflacionaria
futura, para cada indice de precios que excluye € X por ciento de los
genéricos mas volétiles de INPC. En d caso de México, €
comportamiento de este Ultimo concepto seilustraen la Gréafica A 1.

12 por ponderador se entiende la participacion porcentual del genérico en el INPC.
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Grafica Al Error Cuadratico Medio con respecto a la Tendencia Inflacionaria
Futura
Media mévil Promedio
0.45 0.40
Media movil centrada 12 meses

-~ 0.35
0.40 = = =Promedio de los proximos 12 meses 0.30
0.35 0.25
0.20
0.30 0.15
0.10

0.25
0.05
0.20 0.00

0%

10%

20% 30% 35% 40% 44% 50%

Porcentaje eliminado (X)

Como puede observarse, a crecer X disminuye € error
cuadratico medio por lo que aumenta el grado de gjuste. Gran parte
del descenso del error cuadrético medio se logra via la eliminacién
del 35 por ciento de los genéricos mas volatiles, con lo cual se
captura la mayor parte de las ganancias en eficiencia en la estimacion
de latendencia futura de lainflacion.

De los 93 genéricos que congtituyen € 35 por ciento de la
canasta del INPC, 66 pertenecen a adguno de los siguientes
subindices. Precios Administrados y Concertados por e Sector
Publico, Productos Agropecuarios y Educacion. Por tanto, estos
subindices estan cas totamente representados dentro del
subconjunto mas vol&til. Lo anterior se puede apreciar con mas
claridad en € Cuadro A 3, donde se identifican todos los genéricos
pertenecientes a estos subindices. Noétese que los genéricos que
aparecen sombreados son aquellos que pertenecen a subconjunto
més voldtil.
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BANCcO DE MEXICO

Cuadro A 3: Genéricos Pertenecientes a Subindices de Precios Seleccionados*
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS EDUCACION
LARGA DISTANCIA INTERNACIONAL ESTACIONAMIENTO ELECTRICIDAD JARDIN DE NINOS Y GUARDERIA
TAXI TENENCIA AUTOMOVIL LINEA TELEFONICA PRIMARIA
AUTOBUS URBANO GAS DOMESTICO ACEITES LUBRICANTES SECUNDARIA
METRO O TRANSP. ELECTRICO SERVICIO TELEFONIA LOCAL CUOTAS LIC. Y DOC. PREPARATORIA
AUTOBUS FORANEO CUOTA AUTOPISTAS GASOLINA UNIVERSIDAD
TRANSPORTE COLECTIVO LARGA DISTANCIA NACIONAL CARRERA CORTA E IDIOMAS
PRODUCTOS AGROPECUARIOS
FRUTAS Y VERDURAS PESCADOS CARNES HUEVO
OTROS CHILES FRESCOS DURAZNO PAPA MOJARRA POLLO EN PIEZAS HUEVO
OTRAS LEGUMBRES ZANAHORIA CEBOLLA HUACHINANGO POLLO ENTERO
PLATANO TABASCO JITOMATE ELOTE ROBALO Y MERO PIERNA
OTROS PLATANOS CHAYOTE COL OTROS PESCADOS LOMO
CHILE SERRANO AGUACATE PEPINO CAMARON HIGADO DE RES
CHILE POBLANO LECHUGA AJO OTROS MARISCOS BISTEC DE RES
TOMATE VERDE NOPALES NARANJA RETAZO
CALABACITA EJOTES LIMON CHULETA
CHICHARO FRIJOL UVA CORTES ESPECIALES DE RES
GUAYABA PAPAYA SANDIA OTRAS VISCERAS DE RES
CHILE SECO PINA MANGO CARNE MOLIDA DE RES
TORONJA MANZANA PERA PULPA DE CERDO
MELON

* Los elementos sombreados son los que se identificaron como los mas volatiles.
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Como puede constatarse, solamente 4 de los 13 genéricos
del subindice de Precios Administrados y Concertados por € Sector
Piblico y 9 de los 47 genéricos dd subindice de Productos
Agropecuarios, no pertenecen a subconjunto mas vol &til.

Con base en todo lo anterior, se hizo un andlisis
comparativo de dos mediciones de la inflacién subyacente. A fin de
medir su capacidad para indicar presiones inflacionarias de mediano
plazo, se estimd su grado de gjuste a una medicion de la tendencia
futura de la inflacion. Como ya se menciond, esta Ultima se definié
de dos formas. a) la media movil centrada de 12 meses y b) €
promedio de los proximos 12 meses. En e Cuadro A 4 se presentan
los errores cuadréticos medios, con respecto a la tendencia de la
inflacion, calculados para las variaciones mensuales del INPC sin €
subconjunto més volétil y del INPC sin los subindices de Productos
Agropecuarios, de Educacion y de Precios Administrados vy
Concertados por € Sector Publico. Cabe subrayar que por ese
procedimiento se obtiene casi € mismo error cuadratico medio para
ambos conceptos.
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Cuadro A 4 Error Cuadréatico Medio de las Variaciones Mensuales con Respecto
ala Tendencia de la Inflacién
Medidas de Tendencia
Media movil Promedio
centrada 12 meses préximos 12 meses
INPC sin subconjunto mas volatil 0.166 0.236
INPC sin subindices de productos Agropecuarios, de
Educacion y de precios Administrados y Concertados 0.198 0.266

Con base en los resultados anteriores y con € propdsito de
smplificar la presentacion de los indicadores de las presiones
inflacionarias de mediano plazo, se define a la Inflacion Subyacente
como la medicion que elimina del INPC los siguientes subindices. de
Productos Agropecuarios, de Educacion y de Precios Administrados
y Concertados por € Sector Publico. En caso de ocurrir variaciones
de los impuestos indirectos, la medida de inflacion subyacente
también excluira su impacto directo sobre los precios. Cabe sefidar
que la definicion de inflacion subyacente puede ser modificada por la
alteracion del comportamiento de los precios de alguin genérico. Asi,
el Banco de México haré revisiones rutinarias de |os resultados de la
metodologia anterior. En caso de que los resultados |0 ameritaran se
revisariala medicién de inflacion subyacente, anunciandose a publico
con la oportunidad debida los cambios realizados.

Por Ultimo, cabe reiterar que la inflacién subyacente
congtituye exclusvamente una herramienta de andisis y
comunicacion y no es en si un objetivo de politica monetaria.
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