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Introduccioén

La evolucion de la inflacion general durante € tercer
trimestre del afio fue congruente con el objetivo de alcanzar en
diciembre de 2001 una inflacién anual menor que 6.5 por ciento.
Entre los logros conseguidos en dicho periodo, destaca €l descenso
continuo de la inflacion subyacente, sustentado en el desempefio
favorable de lainflacion subyacente de las mercancias. No obstante
lo anterior, la rigidez a la baja que han mostrado los incrementos
salariales contractuales ha redundado en un estancamiento de la
inflacién anual subyacente de los servicios en un nivel cercano a
7.5 por ciento.

Aun antes de los tragicos acontecimientos del 11 de
septiembre, los prondsticos ya sefidlaban una desaceleracion de la
actividad econémica mundial mas aguda que la originamente
prevista. Como resultado, se anticipaba una expansion mas débil en
Meéxico tanto en 2001 como en 2002.

No hay duda de gue los ataques terroristas han tenido un
efecto perjudicial sobre la confianza del consumidor y de las
empresas, la actividad econdmica y la evolucion de los mercados
financieros tanto en los Estados Unidos como en e resto del
mundo. En particular, las perspectivas de corto plazo relativas a la
economia estadounidense se han deteriorado. Por otra parte, en €l
mediano plazo en ese pais dificilmente & crecimiento econdémico
podra recuperar los niveles alcanzados en € periodo 1996-2000.

A la luz de la estrecha vinculacidén que existe entre la
economia naciona y la de los Estados Unidos, es de esperarse que
el desempefio desfavorable de las exportaciones, la producciony el
empleo en México se prolongue e incluso se intensifique.

Si bien los avances que se han obtenido en el proceso de
desinflacion han sido notables, la tasa de crecimiento de los precios
en México todavia es elevada, por 1o que sigue constituyendo un
obstaculo para un desarrollo econdmico sostenido y arménico. Es
por ello que, la Junta de Gobierno del Banco de México ratifica el
compromiso de alcanzar a cierre del préximo afio una inflacion
que no exceda de 4.5 por ciento y una inflacion de 3 por ciento en
2003.

Los esfuerzos de reduccion de la inflacion en 2002 se
llevaran a cabo en un contexto internacional mas incierto que €l
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observado en los Ultimos afios. Asmismo, la relativa rigidez a la
baja de las expectativas de inflacién para 2002 y 2003, ubicadas a
la fecha en niveles incompatibles con los objetivos, dificultan la
encomienda del Instituto Central.

Como resultado del complgjo entorno econdémico
internaciona y debido a los elevados incrementos que continuaron
exhibiendo los salarios contractuales el margen de que se dispone
para relgar la postura de la politica monetaria es practicamente
nulo. Asimismo, la debilidad estructural de las finanzas publicas,
tampoco permite instrumentar una politica fiscal expansiva. En este
contexto resulta imprescindible avanzar significativamente en €l
ambito de las reformas estructurales pendientes. Ello, con € fin de
disminuir la vulnerabilidad de la economia mexicana ante
perturbaciones de origen interno y externo. Asi, México podria
salir de lafase actual del ciclo de manera ordenada y contar con las
condiciones adecuadas para retomar tasas de crecimiento
econdmico €elevadas y sostenibles, con creacién de empleos,
confianza de inversionistas y consumidores, solvencia de las
finanzas del sector publico e inflacion bajay estable.



INFORME SOBRE LA INFLACION JuLIO-SEPTIEMBRE 2001

Evolucion Reciente de la Inflacion

La evolucion de los precios durante el tercer trimestre de

2001 resulté congruente con e cumplimiento de la meta para el
afo, incluso con cierta holgura. Tanto la inflacién anua del Indice
Nacional de Precios a Consumidor (INPC) como la del Indice de
Precios Subyacente continuaron descendiendo. En e periodo de
analisis destacaron |os siguientes resultados:

@

(b)
©

(d)

€

s bien lainflacion anua del INPC mostré variabilidad alo
largo del trimestre, ésta se ubicd a final del periodo por
debajo del nivel registrado en junio;

lainflacién anual subyacente disminuy6 continuamente;

la desaceleracién de la inflacion subyacente anual de
mercancias fue mas pronunciada;

la inflacion subyacente anual de los servicios se mantuvo
précticamente constante en un nivel similar a observado
en € trimestre anterior; y

lainflacion anual de los bienes 'y servicios que se excluyen
del cdculo de la inflacion subyacente registré un
comportamiento muy vol &til.

De estos hechos se desprenden dos conclusiones

importantes acerca del actual proceso de desinflacion:

@

(b)

En un entorno de inflacion moderada, la volatilidad de los
precios de los bienes y servicios que se excluyen del
cdculo de la inflacion subyacente tiene una influencia
relativamente mayor sobre la inflacion del INPC que
cuando se experimentan niveles elevados de inflacion.
Por ello, en las circunstancias actuales, la evolucion del
indice de precios subyacente es un indicador alin mas
preciso de la tendencia de la inflacion. De lo anterior se
deduce que durante € tercer trimestre se atenuaron las
presiones inflacionarias de mediano plazo.

La estabilidad que mostro en e periodo la inflacion anual
subyacente de los servicios indica que los incrementos
gue han registrado los costos unitarios de la mano de obra
se han constituido en un obstaculo para el proceso general
de desinflacion.
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I.1. Indicadores de Inflacion

A continuacion se andiza e desempefio que tuvieron
durante e trimestre julio—septiembre de 2001 los distintos indices
de precios que calcula el Banco de México.

.1.1. Inflaciobn Anual del Indice Nacional de Precios al

Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

Al cierre del tercer trimestre de 2001, la inflacion anual
medida por € INPC fue de 6.14 por ciento. Ello significd una
reduccion de 0.43 puntos porcentuales en comparacion con el dato
correspondiente del trimestre anterior. Sin embargo, la inflacion
general no bad ininterrumpidamente durante este periodo. Al
respecto, si bien en julio se observo un descenso significativo, éste
se revirtid parcialmente en agosto y septiembre (Gréfica 1).

Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente

Variacion anual en por ciento

INPC

Subyacente

En contraste con lo anterior, la disminucion de la
inflacién subyacente anual fue continua durante el trimestre. Asi, a
cierre de septiembre de 2001, la tasa de crecimiento anua del
indice de precios subyacente resulté de 5.93 por ciento, mientras
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que en junio habia sido de 6.36 por ciento (Grafica 1). Aunque al
final del trimestre la inflacion subyacente anual se ubicé por debajo
de la general, en los primeros dos meses del lapso de referencia
ocurrio lo contrario. Lo sefidlado, debido a los atibajos que registro
la tasa de incremento anual del INPC. Esto ultimo fue reflgjo de la
volatilidad de los precios de los bienes y servicios que se excluyen
del céculo de la inflacion subyacente. Por un lado, la inflacion
anual del subindice de los precios administrados y concertados por
el sector publico disminuy6 3.81 puntos porcentuales. Por otro, en
el mismo periodo, la inflacién anua del subindice de los precios
agropecuarios se elevo 4.28 puntos porcentuales (Cuadro 1). Asi,
en un entorno de mayor estabilidad, las variaciones acentuadas de
los precios de ciertos bienes y servicios tienen una incidencia més
significativa sobre e promedio que representa e INPC. Lo
indicado corrobora que la inflacion subyacente, la cual excluye de
su canasta a los precios més voldtiles, es un indicador mas
confiable de la tendencia de mediano plazo del crecimiento de los
Precios.

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

Por ciento
Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales
Sep 2001/ Jun 2001/ Sep 2000/ Sep 2001/ Jun 2001/ Sep 2000/
Sep 2000 Jun 2000 Sep 1999 Jun 2001 Mar 2001 Jun 2000
INPC 6.14 6.57 8.85 1.27 0.97 1.68
Subyacente 5.93 6.36 8.26 0.73 1.28 1.14
Mercancias 4.85 5.52 7.64 0.31 1.03 0.95
Servicios 7.52 7.58 9.19 1.35 1.63 1.41
Agropecuarios  6.63 2.35 5.42 4.99 2.96 0.77
Educacion 14.06 14.49 15.08 11.78 0.59 12.20
Administrados y
Concertados 5.06 8.87 12.41 -1.07 -1.27 2.51

En @ trimestre que se reporta, la inflacién subyacente
anual de las mercancias tuvo un desempefio diferenciado de la de
los servicios. El primero de dichos indicadores descendio en este
trimestre a un ritmo més rdpido que en e anterior, ubicandose a
cierre de septiembre en 4.85 por ciento, mientras que en junio habia
terminado en 5.52 por ciento. En contraste, la inflacion anual
subyacente de los servicios permanecié practicamente sin
variacion. En septiembre dicho indicador terminé en 7.52 por
ciento, nivel ligeramente inferior a de 7.58 por ciento observado
en junio (Gréfica 2).

El avance conseguido durante 2001 en cuanto a la
reduccion de la inflacién subyacente de mercancias se explica
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principal mente por la estabilidad del tipo de cambio. Por otra parte,
la rigidez a la bgja de la inflacién subyacente de los servicios es
atribuible a que los incrementos de los salarios reales han excedido
a las ganancias en productividad. Esto ultimo ha causado que
aumenten los costos unitarios de la mano de obra y dlo ha
repercutido en mayor medida sobre los precios de los servicios®.

Gréfica 2 Indices de Precios Subyacentes: Mercancias y Servicios
Variacién anual en por ciento
20
18
16
14
12
10 —+—— Mercancias
------- Servicios
8 N .
6
4 ——
Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep
1998 1999 2000 2001
11.1.2. Inflacion Mensual del Indice Nacional de Precios al

Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

En julio la inflacion mensua resultd negativa, habiendo
sido la disminucion mas pronunciada en un mes del nivel general
de precios desde 1968, afio en que inici6 el calculo del INPC?. Lo
anterior se explica por dos influencias. i) por la desinflacion
mensual que experimentaron los precios de las mercanciasy i) por
la disminucion de 1.5 puntos porcentuales que mostrd e subindice
de los precios administrados y concertados, atribuible a una baja de
13.1 por ciento del precio de gas doméstico. En agosto y

! Diversos estudios realizados por el Banco de México indican que los salarios son un

determinante més importante de la inflacion subyacente de los servicios que de las
mercancias. Un ejemplo de lo anterior puede encontrarse en el siguiente trabajo:
“Determinantes del Nivel de Precios y la Dinamica Inflacionaria en México”, Daniel
Garcés, Documento de Investigacion del Banco de México No. 9907.

Antes de 1968 la inflacion se calculaba con base en el Indice de Precios al Mayoreo de
la Ciudad de México.
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septiembre la inflacién mensual medida por € INPC repunto, tanto
como consecuencia de los elevados incrementos que tuvieron los
precios de |os productos agropecuarios como de la actualizacién de
las colegiaturas que ocurre al inicio del ciclo escolar. El efecto de
estas alzas y la estabilidad de la inflacion subyacente de servicios
dieron lugar a que la medida estadistica de tendencia® aumentara
(Gréfica3).

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion mensual en por ciento

INPC Tendencia

Sep
1998

Dic

Mar

Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep
1999 2000 2001

Los pronosticos de los analistas del sector privado al
inicio del tercer trimestre de 2001 respecto de lainflacion del INPC
gue se acumularia en € periodo fueron mayores que € resultado
conseguido. Esto fue consecuencia de una sobrestimacion
significativa de la inflacion para julio y de una subestimacién de
menor magnitud para las de agosto y septiembre (Cuadro 2). Cabe
sefidar que en buena parte los errores de prediccion se debieron a
la volatilidad de los precios de los bienes y servicios que se
excluyen del calculo de la inflacién subyacente. Otro factor
explicativo, aunque de menor relevancia, provino de un error de
prondstico de la propia inflacion subyacente.

® Calculada mediante el procedimiento estadistico denominado X12 ARIMA. Este método
suaviza la serie original mediante la utilizacién de promedios moviles.
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Revisiones de los Pronésticos de I nflacion del Sector Privado

Los pronosticos sobre la inflacion de mediano plazo se
han caracterizado en tiempos recientes por registrar
revisiones drasticas, en respuesta a movimientos no
anticipados de la inflacién mensual observada del INPC.
Ajustes bruscos en |as expectativas generan incertidumbre,
repercutiendo negativamente sobre las tasas de interés, las
negociaciones salariales y, en general, sobre todos los
contratos que fijan un precio por un periodo determinado
(por ejemplo, las colegiaturas, la renta de vivienda, etc.).
Las expectativas han reaccionado tal vez excesivamente a
los movimientos no esperados de la inflacion general,
causados por la volatilidad de los subindices de precios
que se excluyen del célculo de lainflacién subyacente.

El prondstico de la inflacién mensual del INPC que se
utiliza para este andlisis es el promedio de las previsiones
que recaba el Banco de México entre un nimero amplio
de analistas econémicos del sector privado. Este se publica
mensual mente en la Encuesta sobre las Expectativas de |os
Especialistas en Economia del Sector Privado. Por otra
parte, se define como error de prediccion la diferencia
entre la inflacion mensual observada del INPC y el
prondstico que se realizé un mes antes. Asi, €l error de
prediccion en septiembre se calcula como la brecha entre
lainflacién mensual registrada en ese mesy la esperada en
agosto para septiembre.

El error de prediccién de lainflacion mensual del INPC se
asocia de manera estrecha con las variaciones de los
precios de los bienes y servicios que no se incluyen en el
célculo de lainflacion subyacente (Gréfica 1). Larazén de
ello reside en que, por definicion, los precios de ese
conjunto de bienes y servicios excluidos son los de mayor
volatilidad. En consecuencia, €ello dificulta la prediccion
de su evolucion.

GRAFICA 1
ERROR DE PREDICCION Y DIFERENCIA ENTRE LA INFLACION

MENSUAL DEL INPC Y LA SUBYACENTE.
POR CIENTO ANUAL
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Los errores en los prondsticos de la inflacion mensual del
INPC han dado lugar a modificaciones significativas, y
mas que proporcionales, del pronostico de lainflacion que
se acumulard al cierre del afio (Gréfica 2). Segln
estimaciones realizadas por el Banco de México, un error
de prediccion en lainflacion mensual del INPC de 1 punto
porcentual produce una revision del pronéstico de la
inflacion para el cierre de afio de hasta 1.25 puntos
porcentual es.

GRAFICA 2
ERROR DE PREDICCION Y REVISION DEL PRONOSTICO DE LA
INFLACION DEL INPC PARA EL CIERRE DEL ANO
POR CIENTO ANUAL
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Las significativas modificaciones registradas en los
prondsticos de la inflacién general para el cierre de afio
probablemente son atribuibles a dos causas: a que las
perturbaciones no esperadas (positivas o negativas) que
afectan a los subindices de precios excluidos del célculo
de la inflacién subyacente se consideran permanentes y a
que incluso pueden repetirse. No obstante lo sefialado, la
evidencia indica que las variaciones extremas en los
subindices de los precios agropecuarios y de los
administrados y concertados tienden a revertirse
parcialmente en el mediano plazo.

En conclusion, los prondsticos de la inflacion general a
mediano plazo han sobrereaccionado a perturbaciones de
los subindices de precios que se excluyen del indice de
inflacion subyacente. Es de esperarse que esta préctica se
modere, conforme se adquiera una mejor comprension del
proceso de formacion de precios en un ambiente de baja
inflacion. Ello deberia conducir a que desaparecieran los
efectos perniciosos que provocan los cambios stbitos en
las expectativas de inflacion. Lo anterior resalta la
importancia del subindice de precios subyacente como
indicador de la tendencia del crecimiento de los precios a
mediano plazo.
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Inflacion Mensual Observada y Esperada

Por ciento
2001 2000
Observada Esperada 1/ Observada Esperada 1/
Julio -0.26 0.41 0.39 0.55
Agosto 0.59 0.48 0.55 0.54
Septiembre 0.93 0.78 0.73 0.83

1/ Inflacién esperada en junio de 2001 segln la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en

Economia del Sector Privado que recaba el Banco de México.

La serie de tendencia de la inflacion mensual subyacente
de los servicios, a igual que lainflacién anua de este subindice, no
registré una variacion importante en € trimestre analizado (Gréfica
4). En contraste, se acentud el descenso de la serie de tendencia de
la inflacién mensual subyacente de mercancias. Cabe apuntar que
este resultado estuvo influido decisvamente por la inusitada
disminucién que tuvo en julio la inflacion subyacente de las
mercancias.

Indices de Precios Subyacentes de las Mercancias y de los
Servicios

Variacion mensual en por ciento

219
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11.1.3. Indice Nacional de Precios Productor

Al igua que la del INPC, la inflacion anual del INPP
registro altibajos durante el tercer trimestre de 2001, mostrando al
cierre del periodo un ligero aumento. En septiembre, €l incremento
anual del INPP sin petroleo y sin servicios fue de 4.67 por ciento,
mientras que en junio habia resultado de 4.46 por ciento. El mayor
descenso conseguido en € trimestre fue en julio, mes en e que &
componente de demanda interna del INPP experimentd una
variaciéon negativa. Esta Ultima como reflgo de la significativa
reduccion que mostré € precio del gas licuado. Este avance se
revirtio en agosto y septiembre principalmente por la depreciacion
del tipo de cambio, aunque en ese segundo mes también peso el
alza del precio del gas licuado. Los movimientos del tipo de
cambio tienen una incidencia elevada sobre los precios de los
bienes que integran este indice, ya que usuamente éstos se
comercian internacional mente.

La evidencia estadistica sugiere que las variaciones del
subindice de demanda interna del INPP sin petréleo y sin servicios
preceden a las del subindice subyacente de las mercancias. Por
dicha razdn, la evolucion reciente del audido indicador es una
sefidl que advierte acerca de una posible incidencia desfavorable
sobre el proceso de desinflacion del subindice subyacente de las
mercancias.

I1.L1.4. Fendmenos Transitorios que Afectaron a la Inflacion

El incremento a tasa mensual del subindice de los precios
de la educacion en septiembre de 2001 resulto de 10.46 por ciento.
Ello fue reflgo del aumento de las colegiaturas que ocurre a inicio
de cada ciclo escolar®. Como referencia, en @ mismo mes del afio
previo este subindice tuvo un alza de 10.55 por ciento. Asi, a
cierre del trimestre reportado la tasa de crecimiento anual del
subindice de los precios de la educacién fue de 14.06 por ciento.
Por tanto, no se observo, como ocurrid en el tercer trimestre de
2000, una reduccion significativa con respecto al resultado del
trimestre precedente (Gréfica 5).

* El subindice de educacién tiene una notable estacionalidad. Su elevacién mas
pronunciada ocurre en septiembre (un pequefio aumento se observa usualmente en
agosto, por el inicio de clases en algunas preparatorias y universidades). Los
incrementos de colegiaturas que tuvieron una mayor incidencia sobre la inflacion del
trimestre fueron los de las primarias y secundarias. En contraste, las alzas de cuotas en
las escuelas para carrera “corta” e idiomas y en las universidades fueron mas
moderadas.



Gréfica 5

20

15

10

INFORME SOBRE LA INFLACION JuLIO-SEPTIEMBRE 2001

Seria de esperarse que las colegiaturas respondieran a la
evolucion de las expectativas de inflacion y de los salarios, ya que
la educacion es un bien no comerciable. Por tanto, la rigidez a la
baja que ha exhibido la tasa anua de crecimiento de las
colegiaturas constituye una evidencia adicional del efecto adverso
que han tenido sobre la inflacion los elevados incrementos
sdariales. Ello, a pesar de que las expectativas de inflacién se han
gjustado continuamente a la baja. El efecto descrito ha sido alin
més pronunciado en & sector de la educacion que en € resto de la
economia. Esto se hace patente al compararse la evolucion del
subindice de los precios de la educacion con la del indice
subyacente de servicios y a notar que las revisiones a aza de los
precios en el sector educativo han superado a las observadas en €
resto de los servicios.

Subindice de Precios de la Educacion e INPC

Variacién anual en por ciento

—+— Educacion

INPC

------- Subyacente Servicios

S
1998

E M S E M S E M S
1999 2000 2001

En el periodo julio-septiembre, e subindice de precios de
los productos agropecuarios acumulé un incremento de 4.99 por
ciento, habiendo sido € mayor registrado durante e afio. Los
productos cuyos precios sumaron |os mayores aumentos durante el
trimestre fueron los siguientes:. naranja (60.99 por ciento), frijol
(19.35 por ciento) y jitomate (15.52 por ciento).

11
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Deter minantes de la Inflacién del Subindice de Precios dela Educacion

Durante los Ultimos cinco afios las colegiaturas se han
incrementado en una mayor proporcion que la mayoria de
los precios de la economia. De septiembre de 1997 a
septiembre de 2001, las colegiaturas aumentaron 17.6
puntos porcentuales mas que el INPC. Ademés, en dicho
periodo, las alzas de las colegiaturas también superaron a
las del subindice de precios subyacente de los servicios en
14.9 puntos porcentuales. En este recuadro se analizan
algunas de | as posibles causas de este fendmeno.

A raiz de la crisis de 1995, el precio relativo de la
educacion (subindice de precios de la educacion entre el
INPC) disminuy6. De septiembre de 1994 a septiembre de
1997 dicho concepto se redujo 22.7 por ciento. No
obstante lo anterior, €l precio relativo de las colegiaturas
alcanz6 su nivel més alto de los Ultimos veinte afios en
septiembre de 1994, el cua probablemente excedia el
nivel de equilibrio de largo plazo, por lo que no
necesariamente es una buena referencia. Actualmente el
precio relativo de la educacion se encuentra cerca del
méximo histérico (Gréfica 1).

En principio las colegiaturas deberian responder
principalmente a las expectativas de inflacién y a los
salarios. Ello, toda vez que la educacién es un bien no
comerciable. Puesto que las expectativas de inflacion han
disminuido, la rigidez de la inflacion en las colegiaturas
debe atribuirse primordial mente a los incrementos que han
experimentado |os salarios reales de |os trabajadores de la
educacion. Por otra parte, el vigor que mostr6 la demanda
agregada hasta el inicio de este afio probablemente se
tradujo en presiones de demanda de servicios educativos.
El subsecuente debilitamiento de la demanda agregada no
se reflej6 en una disminucion del precio relativo de dichos
servicios. La razén es que las decisiones sobre los
incrementos de las colegiaturas se toman usuamente
meses antes del inicio de las clases, que es cuando los
aumentos se hacen efectivos.

La fortaleza que exhibi6 la demanda agregada hasta el
inicio de 2001 y la continua elevacién que han registrado
los costos unitarios de la mano de obra se han reflejado en
un aumento de los precios relativos de la mayoria de los
servicios. Sin embargo, este fenémeno ha sido mas
pronunciado en el caso de la educacion. Al respecto, la
tasa de crecimiento anual del subindice de los precios de
la educacion ha superado desde hace cinco afios a la del
subindice de precios subyacente de los servicios. Esto
puede deberse a varias razones, entre las cuales destacan
las siguientes:

1. Los servicios que recibe un consumidor utilizan en su
produccién insumos que son comerciables y no
comerciables. Por ejemplo, el servicio que ofrece un
restaurante requiere de alimentos (comerciable) y de la
preparacion y presentacion de los mismos (no
comerciable). Asi, es posible que en la educacion los
insumos no comerciables tengan un mayor peso que en el
caso de otros servicios. Ello implica que el aumento de los
costos unitarios de la mano de obra tiene una mayor
incidencia sobre los costos de operacién de una escuela
gue en otras empresas de Servicios;

2. Los incrementos reales en sus precios que puede
acordar una empresa dependen en gran medida de la
competencia que enfrenta. Una empresa con un poder de
mercado alto, ante cambios en la demanda agregada o en
los costos unitarios, puede modificar sus precios en mayor
proporcién que una empresa con bajo poder. Es probable
gue las escuelas tengan un mayor poder de mercado que
otras empresas de servicios. Esto, en la medida que le
resulta muy costoso a un estudiante cambiarse de una
escuela a otra. Asi, €l precio relativo de la educacion ha
experimentado en los Ultimos veinte afos reducciones y
alzas més pronunciadas que las de los precios relativos de
los servicios médicos (cuyo poder de mercado
probablemente es inferior a de las escuelas) y del corte de
cabello (cuyo poder de mercado es bajo)(Gréfica 1); y

GRAFICA 1
PRECIO RELATIVO DE LA EDUCACION, SERVICIOS MEDICOS
Y CORTE DE CABELLO
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3. La prolongada huelga de la UNAM que ocurrié entre
1999 y 2000 pudo haber presionado a la demanda por
educacion mediay superior. Sin embargo, como se sefial
en el Informe sobre la Inflacién: Julio-Septiembre de
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2000, ain cuando ello pudo haber eercido un efecto

alcista sobre las colegiaturas, no explica los incrementos
de las misma en los grados inferiores, los cuales han sido

muy similares a los de la universidad. Es de notar que el

aumento real de las colegiaturas en carreras cortas e
idiomas ha sido significativamente menor que en el resto

de los grados (Cuadro 1).

CUADRO 1
PRECIO RELATIVO DE LOS COMPONENTES DEL SUBINDICE DE
PRECIOSDE LA EDUCACION
Septiembrede 1988=1

Educacion  Jardin

Primaria  Secundaria Preparatoria  Universidad Carrera

caracteriz6 a la demanda agregada hasta el primer
trimestre de 2001. Ambos factores pudieron haber tenido
un impacto mayor sobre los precios de la educacion que
sobre los de otros servicios. Lo anterior, debido al alto
componente de bienes intermedios no comerciables que
incorpora la educacion, y también a mayor poder de
mercado que tienen las escuelas en comparacion con la
mayoria de las empresas de servicios.

Actualmente, el precio relativo de la educaciéon se
encuentra cercano a maximo histérico de los ultimos
veinte afios, y la demanda agregada se ha debilitado a

de Nifios Cota _ partir del segundo trimestre de este afio. Por ello, es de
Sep /1988 100 100 100 100 100 100 100 . 2
Sp /190 118 116 113 119 116 13 125 esperarse que en 2002 los incrementos en las colegiaturas
zﬁg = = b = = by M  se moderen significativamente. De no ocurrir, ello
Sp /1995 151 160 159 160 149 158 126 constituiria evidencia de que el poder de mercado que
Sep /1996 140 149 150 148 140 155 107 . ,
Sp /1997 141 148 151 148 141 161 104 tienen las escuelas representa un obstaculo para la
Sep /1998 143 151 156 153 141 164 101 ; n oz e
Sp /1999 146 15 161 157 14 165 1  convergencia de la inflacion de la educacion con la
Sep /2000 154 165 172 167 153 177 103 inflacién general
Sep /2001 165 178 185 180 166 188 110

En conclusién, el incremento real que han mostrado las
colegiaturas es atribuible en lo principal alos aumentos en
los costos unitarios de la mano de obray alafortaleza que

.2. Principales Determinantes de la Inflacion

En esta seccién se anaizan los principales factores que
inciden sobre la evolucion de la inflacion. En primer lugar se
examina la evolucion del entorno internacional. Ello es relevante
ya que dicho entorno, a través de sus efectos sobre las cuentas
externas del pais, incide en la determinacién del tipo de cambio, la
produccién, la demanda agregada y los precios. A continuacion, se
revisa e comportamiento de los salarios y de la productividad.
Estos son determinantes directos de los costos unitarios de la mano
de obra, los cuaes se han constituido en una influencia crucia
sobre € proceso inflacionario. En e siguiente inciso se describe la
evolucion de la demanda y oferta agregadas. El andlisis de dichas
variables permite identificar las presiones inflacionarias que se
derivan de los excesos de demanda agregada. Estos udltimos
también se manifiestan en e comportamiento de la cuenta
corriente, la cual se estudia por separado y cuya exploracion viene
acompaniada de la que corresponde a desempefio de los rubros que
integran la cuenta de capita. Finamente, se reporta €
comportamiento de los precios administrados y concertados por €l
sector publico. Como se explica ampliamente en e texto, dichos
precios tienen una incidencia directa muy significativa sobre la
inflacion del INPC.
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11.2.1. Entorno Externo

Ladesaceleracion de la economia de los Estados Unidos y
los ataques terroristas del 11 de septiembre fueron los fendmenos
que dominaron el entorno externo de la economia mexicana en €l
periodo. EI comportamiento del resto de las economias del mundo
fue poco vigoroso y habia llevado a la reduccion del pronéstico de
expansion mundia aun antes de los sucesos del 11 de septiembre
(Cuadro 3), tendencia que se intensificO posteriormente. En €l
segundo y tercer trimestres de 2001 se observd un crecimiento
practicamente nulo de la economia mundial y una sincronizacion
elevada del ciclo econdmico global. Ambos acontecimientos no
habian coincidido en los Ultimos treinta afios. En razon de lo
inusual de esta coyuntura, en la actualidad €l andlisis prospectivo
de la economia mundia es muy incierto.

Pronésticos del FMI para el Crecimiento del Producto Interno Bruto

Variaciones en por ciento

May o Octubre
2001 2002 2001 2002
Mundo 3.2 3.9 2.6 3.5
Economias Avanzadas 1.9 2.7 1.3 2.1
EUA 1.5 2.5 1.3 2.2
Japén 0.6 1.5 -0.5 0.2
Alemania 1.9 2.6 0.8 1.8
Francia 2.6 2.6 2.0 2.1
Italia 2.0 2.5 1.8 2.0
Reino Unido 2.6 2.8 2.0 2.4
Canada 2.3 2.4 2.0 2.2
Resto 3.0 3.8 1.9 3.3
Unién Europea 2.4 2.8 1.8 2.2
NICs de Asia 3.8 5.5 1.0 4.3
Latinoamérica 3.7 4.4 1.7 3.6

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, mayo 1° y octubre 1° de
2001. Estos prondsticos no incorporan los efectos de los ataques terroristas del 11 de
septiembre.

A pesar de la perturbacion adversa que experiment6 la
economia global durante septiembre, las fluctuaciones de las
variables financieras en México se dieron sin sobresatos. Al
respecto, la percepcion del riesgo pais se deteriord, e tipo de
cambio se deprecid y las tasas de interés aumentaron hacia finales
del trimestre. Finamente, durante e trimestre € precio de la
mezcla mexicana de petroleo se mantuvo por encima del anticipado
al inicio del mismo. Sin embargo, hacia € cierre de septiembre esta
cotizacion experimentd una caida importante, situandose en los
niveles més bajos del afio.
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[1.2.1.1. Precio del Petréleo

En € tercer trimestre de 2001, € nivel promedio del
precio internacional del petréleo® se ubicd en 26.7 ddlares por
barril, 1.3 dblares menor que en abril-junio. Aungue la
desaceleracion global continud presionando hacia la bagja a ese
precio, laintensificacion de las hostilidades entre Israel y Palestina
y la decision de los paises miembros de la OPEP de reducir sus
cuotas de produccion, contribuyeron a repunte que ocurrié con
posterioridad durante julio y agosto. Como secuela del nerviosismo
asociado a los ataques terroristas del 11 de septiembre, la
volatilidad del precio internacional aumenté hacia finaes del
trimestre. Esto se debid a la gran incertidumbre prevaleciente en
cuanto a las condiciones que afectan tanto a la demanda como a la
oferta de crudo. Por € lado de la oferta, la posibilidad de un
conflicto militar mas amplio provocd presiones hacia € incremento
de la cotizacion. Por € lado de la demanda, la revision a la bgja de
los pronésticos de crecimiento mundial y la reduccién de la
demanda de combustible para las aerolineas dieron lugar a
presiones a la bga La estrategia diplomatica adoptada por €l
gobierno de los Estados Unidos en respuesta a los ataques y la
ausencia de una reaccion militar inmediata llevaron a los
principales analistas a esperar, en caso de gque se presentase, un
conflicto armado muy localizado que no generaria interrupciones
importantes en la oferta mundia de crudo. Asi, después de la
escalada acista que ocurrio en los dias siguientes a ataque, ha
dominado la influencia de la demanday € precio se ha estabilizado
transitoriamente en niveles inferiores a los que prevalecian antes de
los atentados.

® Crudo marcador de referencia; WTI.
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Precio de la Mezcla Mexicana de Petroleo de Exportacion en 2001

Ddlares por barril

Precio diario

B Promedio del mes
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En € trimestre julio-septiembre de 2001, e precio
promedio de la mezcla mexicana de exportacion de petrdleo
registré un nivel de 19.98 ddlares por barril, ligeramente superior a
de 19.84 ddlares observado en el trimestre anterior. La cotizacion
de la mezcla mexicana en e periodo resultd asmismo superior a
pronostico implicito en los contratos de futuros suscritos al inicio
del trimestre. Aunque dicho patrén se ha repetido en cada uno de
los pasados tres meses, durante septiembre € precio reflgd la
volatilidad experimentada por la cotizacion internacional, habiendo
sufrido una disminucion de cas seis dolares en las Ultimas dos
semanas del mes. Asimismo, € diferencia entre e precio de la
mezcla mexicanay € WTI se mantuvo en un intervalo entre 5y 6
ddlares por barril.

[1.2.1.2. Evolucion de la Economia de los Estados Unidos

La tasa de crecimiento anual de la economia de los
Estados Unidos durante el segundo trimestre de 2001 fue de 0.3 por
ciento, registrando asi la menor expansion trimestral de los Ultimos
ocho afios®. En e trimestre julio-septiembre continué
debilitamiento de la actividad econémica, a lo cua se sumo la

® Esta cifra se refiere a la tasa de crecimiento trimestral anualizado.
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perturbacion de la confianza que se derivo del atagque terrorista del
11 de septiembre. Si bien dicho suceso aument6 la probabilidad de
que en € corto plazo la economia estadounidense experimente una
recesion, la respuesta inmediata de la politica econdmica ha
generado la expectativa de una recuperacion en € segundo
semestre de 2002.

Para € andlisis de la evolucion de la economia de los
Estados Unidos durante el trimestre julio-septiembre, resulta
conveniente destacar primeramente lo ocurrido hasta antes de los
atagues terroristas, para a continuacion explorar las repercusiones
de esos acontecimientos. Asi, en el periodo de julio a principios de
septiembre, la incipiente meoria que experimentd e sector
industrial no evit6 que la pérdida de vigor sufridaalo largo del afio
se reflggara en un aumento de la tasa de desempleo. Aunque
durante julio y agosto se sostuvo € ritmo de expansién del gasto en
consumo, la reduccion acumulada en € empleo y el persistente
deterioro del mercado de valores, le transmitieron la debilidad que
ha mantenido el sector industrial durante los Ultimos 12 meses e
incidieron adversamente sobre la confianza de los consumidores.
Debido a que e consumo privado habia sido hasta entonces el
motor que evité gue la economia cayera en recesion, la posibilidad
de una nueva disminucion del crecimiento de dicho componente
de gasto hacia visumbrar que la debilidad de la actividad
econdémica continuaria en los siguientes meses. Dicho diagnostico
se sustentaba en lainformacion siguiente:

€) El Indice de la Encuesta de la Asociacion Nacional de
Gerentes de Compras (NAPM), que es un indicador
adelantado de la actividad industrial, se situ6 en € tercer
trimestre del afio, en un nivel promedio de 46.2 puntos.
Este ultimo, por ser inferior a 50 puntos, es indicativo de
una contraccion del sector manufacturero;

(b) Estabilizacion en la caida de los pedidos de bienes
durables. Durante julio y agosto éstos disminuyeron 0.5
por ciento, en promedio, después de haberlo hecho en 1.8
por ciento durante el trimestre abril-junio;

(© Aumento de la tasa de desempleo de 4.5 por ciento en
julio a4.9 por ciento en septiembre;

(d) Deterioro de los indicadores relativos a mercado de
bienes raices. Durante septiembre € Indice del Mercado
de la Vivienda se redujo a 56 puntos, su nivel mas bgjo
desde enero del presente afio; y
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(e Caida de los indicadores adelantados del consumo
privado. A principios de septiembre se observé un
deterioro de las ventas departamentales, asi como del
Indice de Confianza del Consumidor que calcula la
Universidad de Michigan. El 11 de septiembre el Indice
Redbook de ventas a menudeo registré una baja de 0.9
por ciento con respecto al dato reportado la semana
previa. El Indice de Confianza del Consumidor, que
durante € trimestre anterior se habia mantenido entre 88 y
93 puntos, registré durante la primera quincena de
septiembre una disminucion de 8 puntos.

De lo anterior se desprende que los atagques terroristas se
dieron en un contexto en el que las perspectivas de recuperacion de
la economia estadounidense venian ya deteriorandose de forma
notoria. Aunque todavia es prematuro realizar una evauacion
confiable del impacto de estos acontecimientos, es probable que
sus principales repercusiones se den a través de los siguientes
canales:

d El efecto inmediato de la pardizacion parcid de la
actividad en los dias subsiguientes a los ataques y la
perturbacion adversa sobre sectores especificos como
aeronautica, seguros, turismo y entretenimiento;

(b) La consecuencia méas importante en el mediano plazo se
dard a través de un gjuste a la bgja del gasto de consumo,
rubro que habia sido €l sustento de la actividad durante
los dltimos trimestres,

(© La contraccién de las utilidades de las empresas y e
aumento de la aversiéon a riesgo podrian dar lugar a una
disminucion del gasto de inversion; y

(d) El relgjamiento de la politica monetaria y la expansion
fiscal podrian propiciar aumentos significativos del
producto hacia & segundo semestre de 2002.

Los sucesos audidos agudizaron la reduccion de las
cotizaciones en las bolsas de valores que venia ocurriendo desde
mayo del presente afio. La caida del indice Dow Jones del 10 al 28
de septiembre resultdé de 7.9 por ciento, mientras que la
disminucién acumulada del 1° de mayo d cierre de septiembre fue
de 18.8 por ciento. A raiz de esto y como consecuencia de los
despidos anunciados por las empresas méas afectadas, durante la
Ultima semana de septiembre € Indice de Confianza que elabora la
Universidad de Michigan disminuyé 10 puntos, cerrando en
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septiembre en un nivel de 81.8. Las solicitudes de seguro de
desempleo volvieron a eevarse llegando a 535 mil durante la
semana de 29 de septiembre, y su promedio movil de cuatro
semanas resulto e mas elevado desde diciembre de 1991. Por €llo,
tanto el deterioro patrimonia sufrido como la perturbacion adversa
sobre la confianza, han aumentado la probabilidad de un nuevo
guste alabaadel crecimiento del consumo.

A pesar de que d momento de la publicacion de este
Informe existen pocos datos que ya incorporen los efectos de los
sucesos del 11 de septiembre, las expectativas relativas a la
expansion de la economia de los Estados Unidos muestran una
tendencia alabaja. La opinion de los andlistas es, en promedio, que
el crecimiento de la economia de los Estados Unidos en € tercer
trimestre de 2001 sera de —1.1 por ciento y de 0.9 por ciento para
todo € afo (Cuadro 4). Cabe resdltar que debido a las
circunstancias por las que atraviesa dicha economia, la
incertidumbre a la que estan sujetos estos pronosticos es
sustancialmente méas elevada que la usual.

Cuadro 4 Prondsticos de Crecimiento para los Estados Unidos en 2001
Variaciones en por ciento
Antes del 11 de Septiembre Después del 11 de Septiembre
101 IV 01 2001 111 01 vV 01 2001
Consensus Forecast 1.6 2.8 1.6 -0.5 -0.8 1.0
Deutsche Bank 1.5 2.5 1.6 -0.9 -2.6 1.0
Goldman Sachs 1.0 2.5 1.5 -0.5 -2.5 1.0
JP Morgan 0.0 1.5 1.3 -2.5 -1.5 0.8

Ante la desacel eracion de la economia, durante su reunion
del 21 de agosto la Reserva Federal anuncié una disminucion de 25
puntos base de su objetivo para la tasa de fondos federales. A partir
de los ataques terroristas, dicho banco central y los principales
institutos centrales del mundo suministraron a los mercados una
inyeccién sustancial de liquidez. Los préstamos que se otorgaron a
través de la ventanilla de descuento vinieron acompariados de una
provisién extraordinaria de recursos via operaciones de mercado
abierto y de lineas de crédito a otros bancos centrales para proveer
de liquidez en ddlares a bancos del exterior. Aunado a lo anterior,
minutos antes de la reapertura del mercado de valores @ 17 de
septiembre, la Reserva Federal se inclinG por una reduccién
adicional de 50 puntos base de la tasa de fondos federales, decision
que se tomé fuera del calendario de reuniones del Comité de
Mercado Abierto’. Esta medida también vino acompafiada de

” En la reunién del Comité de Mercado Abierto correspondiente al 2 de octubre, se decidié
una reduccion adicional de 50 puntos base de la tasa de fondos federales.
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Reaccién delos Mercados I nternacionales ante los Ataques Terroristas en los Estados Unidos.

Los ataques terroristas del 11 de septiembre exacerbaron el
desempefio adverso que venian mostrando los mercados
financieros internacionales a partir del segundo trimestre de
2001. Dichos sucesos provocaron una aceleracion de la caida
de las bolsas de valores, tanto de los paises desarrollados
como de |as economias emergentes. Sin embargo, hacia finales
del mismo mes la baja se revirti6, resarciéndose, para
mediados de octubre en la mayoria de |los casos, la totalidad de
la pérdida. De modo que, aunque del 10 al 28 de septiembre
las bolsas de valores de los Estados Unidos, Alemania,
Inglaterra 'y Japén hayan disminuido 7.9, 7.8, 2.6 y 4.1 por
ciento respectivamente, al 15 de octubre la caida resulté de
s6lo 2.7 y 2.6 para los Estados Unidos y Alemania, mientras
que para Inglaterray Jap6n se observaron crecimientos de 0.7
y 2.5 por ciento (Gréfical).

Gréfical
Bolsas de Valores de los Paises | ndustrializados
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Por otro lado, a raiz de los ataques terroristas, el délar
estadounidense experiment6 una depreciacién con respecto al
euro y a yen. Dicha depreciacion resulté transitoria, ya que
para €l 15 de octubre el tipo de cambio del délar habia
recuperado el nivel prevaleciente en la vispera de |os sucesos
aludidos (Gréfica 2).

Gréfica2
Tipo de Cambio del Euroy del Yen
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La incertidumbre que se apoder6 de los mercados
internacionales se manifesté asimismo en un incremento del
precio internacional del petréleo, el cual sélo duré unos
cuantos dias. Hacia finales de septiembre, no solo se revirtio el
alza anterior sino que el precio disminuyé a un nivel
considerablemente menor que el registrado antes del 11 de ese
mes (Gréfica 3). La reduccién del precio internacional del
petréleo se explica principalmente por el deterioro de las
perspectivas de crecimiento de la economia mundial. Por otro
lado, los precios de los productos primarios tuvieron una
evolucion similar, revirtiéndose hacia mediados de octubre el
alza registrada después de | os atagues terroristas.

Gréfica3
Precio delos Productos Primariosy del Petr6leo
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Larazon primordial que explica el comportamiento descrito es
la répida reaccion de la politica econémica en los paises
desarrollados. Asi, ante la incertidumbre que surgid
inmediatamente después de los ataques, |os principales bancos
centrales disminuyeron significativamente sus tasas de interés
dereferencia

Cuadrol
Tasas de I nter és de Referencia por ciento anual
Por ciento anual

Reserva B B
Federal de Banco de anco .ancu
los Estados Canada e Naclo.nal &
Europeo Suiza
Unidos
14-Sep-01 3.50 4.00 4.25 5.125
17-Sep-01 3.00 3.50 3.75 5.000
02-Oct-01 2.50 3.50 3.75 4.250

En los Estados Unidos, las acciones de politica monetaria de
la Reserva Federal de los Estados Unidos vinieron
acompafiadas de un programa fiscal de emergencia. Ademas,
el congreso estadounidense aprobé un paquete fiscal adicional
de arededor de 70 mil millones de délares. Aunque a la fecha
los detalles de dicho paquete complementario no se han
definido totalmente, resulta evidente que éste estaria orientado
a promover una pronta recuperacion de la economia de los
Estados Unidos. Es de esperarse que ello repercutiria
favorablemente sobre el desempefio de las economias del resto
del mundo.

disminuciones de los réditos en las principales economias

desarrolladas.

La reaccion descrita de la politica monetaria fue
complementada en los Estados Unidos con un programa fiscal
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dirigido a solventar tanto gastos de emergencia como un aumento
sustantivo de las erogaciones para defensa. Durante las semanas
posteriores a los ataques terroristas se aprob6 un paquete de 40 mil
millones de ddlares para gastos de emergenciay un apoyo de 5 mil
millones de délares para las compafilas aéreas®. Ademas,
congreso estadounidense discute actuamente una propuesta que
incluye tanto incrementos al gasto publico como una disminucion
adicional de los impuestos®.

Ante la severidad de la crisis, la reaccion en los Estados
Unidos de las politicas monetarias y fiscal fue inmediata. Aun asi,
dada la desacel eracion precedente es probable que dichos estimulos
no resulten suficientemente poderosos para compensar los efectos
recesivos de corto plazo de sus factores causales. Sin embargo, se
espera que las medidas adoptadas de politica econdémica propicien
una reactivacion hacia el segundo semestre de 2002, la cual seria
més vigorosa que la prevista hasta antes de |os ataques terroristas.

11.2.1.3. Evolucion de la Economia en el Resto del Mundo

Al igua que en e caso de los Estados Unidos, la
actividad econdmica en los paises de la zona del euro se desacelerd
durante e segundo trimestre. En ese lapso se registrO un
crecimiento de apenas 0.1 por ciento. El efecto de la desaceleracion
global sobre las economias de Europa provocd que en € tercer
trimestre disminuyeran tanto las expectativas de expansién como
las presiones inflacionarias. Por ello, a fines de agosto € Banco
Central Europeo (BCE) redujo su tasa de referencia por segunda
vez en € afo en 25 puntos base. Dicho guste fue seguido de una
disminucion adicional de 50 puntos durante la tercera semana de
septiembre, a consecuencia de la incertidumbre generada por los
acontecimientos del 11 de ese mes. El relgamiento de la politica
monetaria acordado en Gran Bretaia durante el primer semestre del
afio permitié que su economia resintiera en menor medida € efecto
de la desaceleracion global. Sin embargo, un ritmo mas lento de
crecimiento en la Union Monetaria Europea, su principal socio
comercial, contribuyd a un deterioro significativo del desempefio
del sector manufacturero briténico en el tercer trimestre.

En Japdn, la desfavorable evolucion del sector industrial
vino acompanada de una disminucién del crecimiento del consumo
durante € primer semestre del afio. Por |o anterior, y ante los

8 El apoyo a las aerolineas también incluyé 10 mil millones de délares en forma de
garantias otorgadas por el Gobierno Federal.

° Los analistas estiman que el monto total del paquete de reconstruccién y de reactivacion
de la actividad econémica es del orden de 1 a 1.5 puntos del PIB.
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planes de reforma estructural y consolidacion fiscal del gobierno
japonés, los analistas han reducido su pronéstico de crecimiento
para la economia de ese pais en 2001 a una tasa cercana a—0.5 por
ciento. En las economias emergentes de Asia, la disminucion del
incremento de las exportaciones intensivas en tecnologia continu6é
reflggando la desaceleracion de la economia de los Estados Unidos.
Hacia finales ddl trimestre, ante una nueva revision a la bgja de los
prondsticos de expansion de la economia estadounidense, se ha
alargado € plazo para una eventual recuperacion de las economias
de laregion.

En Latinoamérica, la agudizacion de la incertidumbre en
Argentina y la desaceleracién en los Estados Unidos siguieron
incidiendo adversamente, tanto sobre |as exportaciones como sobre
los flujos de capital hacia algunos de los paises del area. Por tanto,
al igual que ocurri6 en € trimestre anterior, e prondstico de
crecimiento de los analistas privados para la region en 2001 se
redujo de 2.6 por ciento en junio a 1.2 por ciento en septiembre.

A principios de julio se agravd la incertidumbre en
Argentina. Ello, a consecuencia de una caida significativa de la
recaudacion fisca en € segundo trimestre. En dicho mes €
rendimiento neto de los bonos argentinos aumentd en
aproximadamente 600 puntos base. Aun después de la aprobacion
del programa de “déficit cero” por parte del congreso, los
indicadores del riesgo pais mantuvieron una ata volatilidad.
Durante la pendltima semana del mes e Fondo Monetario
Internacional aprob6 una ampliacion del programa acordado
inicialmente con el gobierno argentino en diciembre pasado®®. Ello
provocd una mejoria significativa de la percepcion del riesgo pais,
acompafiada de una baja de las tasas de interés internas. El
crecimiento del producto durante el segundo trimestre resulté de
-0.5 por ciento, menos desfavorable que el esperado, y durante julio
mejoraron los indicadores de la industria de la construccion. Sin
embargo, en agosto las encuestas sobre la actividad industrial
reflgjaron una contraccion del sector que causd una correccion ala
baja de la expectativa de crecimiento para € afio, la cua se sitia
actualmente en alrededor de —1.8 por ciento. Asimismo, la caida de
14 por ciento sufrida en septiembre por la recaudacion fiscal y la
cercania de las elecciones parlamentarias en octubre, afectaron
severamente la percepcion del mercado respecto a la viabilidad del
programa argentino.

9 El monto adicional aprobado sumé 8 mil millones de délares, lo cual implica un total de
22 mil millones a desembolsarse durante los proximos dos afios.
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Evolucion Reciente de Variables Financier as Selectas en Algunos Paises de L atinoamérica

Los atagues terroristas del pasado 11 de septiembre
provocaron un incremento en la aversion a riesgo. Ello
dio lugar a una reasignacion de los recursos hacia activos
financieros més seguros, como son los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos. Lo anterior se tradujo en un
incremento de la sobretasa de los bonos corporativos en
dicho pais (Cuadro 1). Las sobretasas de los bonos con
cdificacion Aaa y Baa registraron aumentos de 23 y 27
puntos base, respectivamente, en lasemanadel 10 a 14 de
septiembre en comparacion con los datos de la semana
precedente. Asi, a ciere dd mes € aumento de la
sobretasa resulté de 53 puntos base para los bonos Aaa y
de 56 puntos base para los bonos Baa.

Cuadro 1
Sobretasa de los Bonos Cor por ativos en los
Estados Unidost
(promedio semanal, puntos base)
Bonos Aaa Bonos Baa

Septiembre 3 al 7 208 290
Septiembre 10 al 14 231 317
Septiembre 17 al 21 264 350
Septiembre 24 al 28 261 346
Octubre 2 al 5 254 342

* Promedios semanales de |a sobretasa de Bonos Corporativos en los Estados
Unidos con respecto a Bono del Tesoro a 10 afios. Fuente: Reserva Federa de
losEstados Unidos.

El fendmeno explicado causd que las variables financieras
de la mayoria de las economias emergentes de América
Latina experimentaran volatilidad y que los activos
emitidos por las mismas perdieran valor. En la segunda
semana de septiembre, después de los atentados, hubo un
deterioro de la percepcion del riesgo pais de todas las
naciones de la zona La sobretasa del EMBI Globa se
elev 126 puntos base para Argentina y 85 puntos base
para Brasil (Cuadro 2). En contraste, para Chile y México
estos incrementos resultaron menores, de 14 y 35 puntos
base, respectivamente. Al cierre del mes la sobretasa del

EMBI Global se elevd para Argentina, Brasil, Chile y
México. El incremento respectivo fue de 183, 230, 33y 90
puntos base, con relacion a los niveles observados a
principios del periodo.

Cuadro 2
Sobretasa del EMBI*
(promedio semanal, puntos base)

Argentina Brasil Chile México
Septiembre 3al 7 1442 940 197 343
Septiembre 10 al 14 1569 1025 211 377
Septiembre 17 al 21 1620 1094 229 401
Septiembre 24 al 28 1626 1170 230 433
Octubre2al 5 1776 1216 230 434
Octubre8al 12 1862 1191 234 404

* Promedios semanales de |a sobretasa del EMBI Global de JP Morgan a 12 de octubre. El indice
EMBI Global de J.P. Morgan incluye bonos emitidos por detidores soberanos o cuasi-soberanos como

los Brady, Eurobonos, créditos comerciales e instrumentos emitidos localmente pero denominados en

dolares. Ladi otros indices dk os de bonos emi or que
se calcula para un mayor nimero de paises, aunque ello implica lainclusién de instrumentos menos
liquidos que los empleados en |a estimacion de otros indices. En particular, la cantidad limitada de
endeudamiento en ddlares de Chile lleva a que e precio de sus bonos no se incluyan en indices que
slo incorporan instrumentos de muy alta liquidez.

En la segunda semana de septiembre, las tasas de interés
internas aumentaron en Argentina, Brasil y México de (42,
43 y 11 puntos base, respectivamente). En Chile
experimentaron un descenso de 8 puntos base. En €l mes, la
tasa de interés en Chile acumul6 una disminucién de 53
puntos base, mientras que en Argentina, Brasil y México las
tasas internas subieron (105, 258 y 75 puntos base,
respectivamente).

Cuadro 3

Tasasde | nterés|nternas de Corto Plazor
(promedio semanal, por ciento anual)

Argentina Brasil Chile México
Septiembre 3al 7 20.24 16.26 7.45 8.90
Septiembre 10 al 14 20.66 16.69 7.37 9.01
Septiembre 17 al 21 20.64 17.44 7.09 9.40
Septiembre 24 al 28 21.29 18.84 6.92 9.65
Octubre 2 al 5 22.08 19.19 6.75 .56
Octubre 8 al 12 22.95 19.22 6.45 9.47

* Promedios semanales de las tasas de interés del mercado secundario.

El tipo de cambio se depreci6 en septiembre 4.1, 3.4y 4.3
por ciento en Brasil, Chile y México, respectivamente
(Gréfica 1). Este se incremento € 11 de septiembre en los
tres paises. Posteriormente, en México se mantuvo estable y
luego se aprecié mientras que € real brasilefio experimentd
durante € periodo una inestabilidad sustancid y € peso
chileno se deprecié nuevamente en los primeros dias de
octubre.

Gréfica 1
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Los mercados bursétiles en los paises referidos también
tuvieron un desempefio adverso a lo largo de septiembre
(Gréfica 2. Después de los ataques terroristas, los indices
de las bolsas de valores de Argentina, Brasil, Chile y
México cayeron 6.8, 11.6, 3.8 y 9.2 por ciento,
respectivamente (variacion del 10 al 17 de septiembre).
Los resultados acumulados en el mes para Argentina,
Brasil, Chile y México fueron respectivamente de —22.7,
-16.7,-12.8 y —12.5 por ciento.

Gréfica 2
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También la economia brasilefia resintio los efectos de la
desaceleracion mundial. Aunque durante el tercer trimestre la
incidencia de la crisis del sector eléctrico resulté menos nociva que
lo temido, la decepcionante evolucién de la economia de los
Estados Unidos ha dado lugar a un continuo debilitamiento del
crecimiento de las exportaciones. Lo anterior, junto con la
disminucién de los flujos de capital del exterior, tanto de cartera
como de inversion extranjera directa, siguié presionando a las
cuentas externas y a tipo de cambio. Ante la intensificacion de la
incertidumbre en Argentina, la paridad de la moneda brasilefia
aumento durante €l trimestre en 15.5 por ciento, para alcanzar el 28
de septiembre un nivel de 2.67 reales por dolar. Las repercusiones
que la depreciacion del rea pudiera tener sobre la inflacion
llevaron a Banco de Brasil a aumentar la tasa de interés de
referencia por quinta vez en € afo, a 19 por ciento. Asi, las
politicas més restrictivas en e ambito monetario y fiscal se han
sumado a deterioro de las perspectivas de la economia mundial.
De ahi que la expectativa de crecimiento para la economia
brasilefia en e presente afio se ubique en aproximadamente 1.4 por
ciento.

[1.2.2.  Remuneraciones, Salarios y Empleo

Las remuneraciones, los salarios y el empleo son factores
importantes para la determinacion de la trayectoria futura del
crecimiento de los precios. En el trimestre objeto de esta
publicacién, el incremento de las remuneraciones y de los saarios
reales no fue acorde con € descenso de la inflacion y de la
productividad. Dada la desaceleracion por la que atraviesa la
economia €ello ha contribuido a deterioro de las condiciones
prevalecientes en e mercado laboral.
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[1.2.2.1. Remuneraciones

De acuerdo con los datos a julio de 2001, en los sectores
productivos para los cuales se cuenta con informacion las
remuneraciones nominales por trabgador aumentaron a tasas
anuales entre 6.5 y 13.5 por ciento. Cabe destacar que en o que va
de 2001, € crecimiento nominal de las remuneraciones ha estado
por encima de 10 por ciento en tres de los cuatro sectores
productivos (los menores aumentos se han registrado en e
comercio). Lo anterior se tradujo en incrementos reales de las
remuneraciones por trabajador superiores a 4.9 por ciento en los
tres sectores referidos en e periodo enero-julio (Cuadro 5).

Remuneraciones por Trabajador

Variacion anual en por ciento

Nominales Reales

2001 Promedio~* 2001 Promedio~*

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

Industria

15.8 12.2 12.3 10.5 12.9 13.3 13.5 12.9 7.1 4.8 4.8 3.2 5.5 6.3 7.2 5.5
Manufacturera
Industria
. 14.4 13.0 13.5 15.1 15.5 13.9 13.1 14.1 5.8 5.5 5.9 7.5 8.0 6.9 6.8 6.7
Maquiladora
Industria de la
o 15.3 21.0 15.6 17.3 19.1 n.d. n.d. 17.6 6.7 13.0 7.9 9.5 11.3 n.d. n.d. 9.6
Construccion
Sector
8.8 6.4 5.9 4.5 4.4 4.9 6.5 5.9 0.7 -0.7 -1.2 -2.5 -2.4 -1.6 0.5 -1.1

Comercio

*El promedio de las remuneraciones, tanto nominales como reales, en la Industria de la Construccion es de enero a mayo de 2001.
FUENTE: Elaborado con informacién del INEGI.

En d lapso transcurrido de 2001, las ganancias en la
productividad han sido, en general, negativas o insuficientes para
compensar e incremento de las remuneraciones reales pagadas. En
particular, en laindustria de la construccion y en el sector comercio
la productividad ha registrado variaciones anuales negativas en
précticamente todos los meses. Lo anterior ha propiciado una
elevacion considerable de los costos unitarios de la mano de obra.
Las cifras son elocuentes. de enero ajulio del presente afo, €l costo
unitario de la mano de obra ha experimentado tasas de crecimiento
positivas (exceptuando al sector comercio durante enero). Un factor
agravante es que, por otro lado, esta tendencia no muestra signos de
moderacion. Por el contrario, en tres de los cuatro sectores
productivos reportados, la variacion anua de los costos unitarios
fue creciente durante los tres Ultimos meses para los cuales se
cuenta con informacion (Cuadro 6).
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Producto por Trabajador y Costos Unitarios de la Mano de Obra

Variacion anual en por ciento

Producto por Trabajador Costos Unitarios de la Mano de Obra

2001 Promedio 2001 Promedio

Ene

Feb

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

Industria

3.2 -2.4 0.1 0.1 0.7 0.5 0.9 0.4 3.7 7.4 4.7 3.1 4.7 5.8 6.2 5.1
Manufacturera
Industria
. -1.3 -4.5 1.9 -5.3 0.5 -0.5 1.1 -1.1 7.2 10.4 3.9 13.5 7.5 7.4 5.7 7.9
Maquiladora
Industria de la
. -3.8 -1.9 -2.9 -3.6 -2.8 n.d. n.d. -3.0 10.9 15.2 11.1 13.6 14.6 n.d. n.d. 13.1
Construccion
Sector
1.2 -8.1 -5.2 -5.2 -7.6 -9.4 -10.7 -6.5 -0.5 8.1 4.2 2.9 5.6 8.6 12.6 5.9

Comercio

FUENTE: Elaborado con informacion del INEGI.
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El efecto dafino sobre € empleo de los incrementos en
los costos unitarios de la mano de obra es muy evidente. Durante
los dltimos meses dicho aumento ha estado correlacionado de
forma inversa con la tasa de crecimiento del personal ocupado y de
la masa salarial. La contraccion del empleo y de la masa salarial ha
sido mas pronunciada en aquellos sectores donde la elevaciéon de
los costos unitarios ha sido mayor. Por gjemplo, en e sector de la
construccion, donde las azas de los costos unitarios han sido més
notables, e personal ocupado y la masa salaria han experimentado
de enero a mayo del presente afio tasas de variacién promedio de
—23.5 y —14.8 por ciento, respectivamente. De manera andloga, €l
personal ocupado y la masa salarial en € sector maguilador de
exportacion han sufrido una disminucién considerable, con tasas de
variacion de -9 y —2.8 por ciento, respectivamente, en julio del
presente afo (Grafica 7).

Los efectos adversos del incremento de los costos
unitarios sobre la masa sdlarid han sido significativos. El
comportamiento de esta Ultima variable indica que a pesar de los
aumentos en los salarios redles, los ingresos totales de los
trabgjadores han descendido. Lo anterior tiene también
implicaciones negativas respecto a la evolucion futura de la
demanda agregada y para € desempefio de la economia en €l
mediano plazo.
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Evolucion Reciente del Empleo en las M anufactur as no M aquiladoras

De junio de 2000 a julio de 2001 la ocupacién en la industria
manufacturera no maquiladora se redujo en 301.5 miles de
empleos. Esta contraccion puede atribuirse tanto a una
disminucion de la tasa de crecimiento de la actividad
industrial en México, derivada de la desaceleracién que ha
tenido lugar en los Estados Unidos, como al incremento de los
salarios reales.

Para analizar la influencia de estos dos factores sobre la
pérdida de empleos se estimé un modelo econométrico que
permite estudiar su evolucién en el sector de manufacturas no
maquiladoras. Esta se explica en funcién del salario real y de
la actividad manufacturera en México. La muestra abarca de
enero de 1998 ajulio de 2001.

A fin de separar los efectos sobre el empleo en las
manufacturas del crecimiento de los salarios reales y de la
desaceleracion del producto manufacturero, se utilizan los
pardmetros de los modelos estimados para realizar
simulaciones para el periodo de julio de 2000 ajulio de 2001.

Si a modelo se le incorporan los datos observados, éste
pronostica una disminuciéon del empleo de junio de 2000 a
julio de 2001 de 4.99 por ciento (renglén de simulacion con

datos observados, Cuadro 1). Esta estimacion resulta menor

que la caida observada de 6.12 por ciento, lo que ubica el

error de prondstico en 1.12 puntos porcentuales.

A continuacién se consideran tres escenarios hipotéticos
sobre el crecimiento del producto manufacturero y del salario
real. A partir de dichos escenarios es posible estimar la
proporcion de la caida del empleo atribuible al aumento del
salario real y la asociada a la desaceleracion del producto
manufacturero.

Escenario A. Se supone que no hay desaceleracion del
producto manufacturero y que los salarios reales permanecen
constantes. Especificamente, se utiliza un crecimiento anual
constante de la actividad econémica de junio de 2000 a julio
de 2001 igual a observado en los primeros cinco meses del
afio 2000 (7.9 por ciento). Por otra parte, los salarios reales
permanecen sin cambio en el nivel observado en mayo de
2000. Segin la simulacién correspondiente, en esas
circunstancias el empleo hubiera crecido 2.46 por ciento. Al
compararse las tasas de incremento del empleo de junio de
2000 a julio de 2001 en el escenario A con las de los
escenarios B y C es posible cuantificar el impacto sobre el
empleo de la desaceleracion del producto manufacturero y del
crecimiento de los salarios reales.

Escenario B Se incorporan los datos observados de los
salarios reales (crecimiento de junio de 2000 a julio de 2001
de 7.8 por ciento en la industria manufacturera no
maquiladora) y se supone un incremento anual constante de
la actividad econémica de junio de 2000 a julio de 2001,
igual a del caso anterior (7.9 por ciento). En este escenario,

el empleo hubiera aumentado 0.15 por ciento. Dado que en
los escenarios A y B se considera el mismo aumento del
producto manufacturero y un distinto aumento de los
salarios reales, la diferencia entre las tasas de crecimiento
del empleo en dichos escenarios indica que el incremento de
los salarios reales explica una reduccion del empleo de 2.32
puntos porcentuales (la tasa de expansion pasa de 2.46 a
0.15 por ciento del escenario A al B).

Escenario C. El nivel del salario real se mantiene constante a
partir de mayo de 2000 (al igual que en el escenario A) y la
evolucion de la actividad manufacturera es la efectivamente
observada (cay6 4 por ciento de junio de 2000 a julio de
2001). Bajo este escenario el empleo hubiera disminuido
2.79 por ciento. A partir de la diferencia entre |los resultados
de los escenarios A y C, los cuales suponen el mismo
crecimiento de los salarios reales y un distinto incremento
del producto manufacturero, puede inferirse que la
disminucién de la actividad manufacturera explica una
reduccién de 5.26 puntos porcentuales en el crecimiento del
empleo (la tasa pasa de 2.46 a -2.79 por ciento del
escenario A a C).

En suma, la estimacion es que en el periodo de junio de
2000 a julio de 2001 €l incremento del salario real generd
una caida de 2.32 por ciento en el empleo (27 por ciento de
su variacion total), lo que representa una pérdida de 81 mil
puestos de trabajo. Por otra parte, la desaceleracion del
producto manufacturero dio lugar a una caida del empleo de
5.26 por ciento (61.3 por ciento de la variacion total), lo que
representa una pérdida de 185 mil empleos. Finalmente,
cabe mencionar que el modelo utilizado no permite explicar
el 1.12 por ciento de la disminucién observada en el empleo
entre junio de 2000 y julio de 2001.

Cuadrol
Crecimiento del Empleo en la Industria Manufacturera
No Maquiladora de junio de 2000 a julio de 2001
Series Desestacionalizadas
Escenarios
Observado -6.12

Simulacién con datos observados

A Salarios reales constantes 2.46
y no hay desaceleracion
del producto manufacturero

B Salarios reales crecen 0.15
y no hay desaceleracion
del producto manufacturero
C Salarios reales constantes y -2.79
desaceleracion
del producto manufacturero

Reducciones en las tasas de crecimiento debido a:

(A-B Incremento del Salario Real 2.32
(En por ciento) 27.01%
(A-C Desaceleracion del
producto manufacturero 5.26
(En por ciento) 61.27%

No explicado por el modelo 1.12
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Gréfica 7 Masa Salarial, Personal Ocupado y Costos Unitarios
Variacion anual en por ciento
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Si bien la reduccién que ha resentido el persona ocupado
se debe principamente a impacto de la desaceleracion de la
economia de los Estados Unidos sobre las exportaciones y la
produccién de México, € comportamiento alcista de los costos
unitarios también ha contribuido a la caida del empleo. De acuerdo
con estudios recientes, esto Ultimo sin duda han tenido un
significativo efecto desfavorable sobre € empleo. En particular,
mediante analisis economeétricos realizados en el Banco de México
se ha encontrado que alrededor de 27 por ciento de la reduccion de
la tasa de crecimiento del empleo manufacturero obedece al
incremento de los salarios reales. En términos de dichos estudios se
estima una pérdida aproximada de 80,000 empleos de enero a
agosto de 2001 atribuible a este factor.

El deterioro del empleo ha sido de tal magnitud que ya ha
empezado a contrarrestar la disminucién que ha sufrido el producto
en algunos sectores de actividad. Como se ha mencionado en
Informes sobre la Inflacion anteriores, durante las fases de
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desaceleracion econdmica la productividad tiende a reducirse
debido a rezago con que se gusta a ciclo la planta laboral. Sin
embargo, en la industria manufacturera mexicana, en los Ultimos
meses la reduccién acumulada de los puestos de trabgo ha
compensado la disminucién que ha experimentado € producto.
Asi, en dicho ramo la productividad por trabajador (Gréfica 8) se
ha estabilizado.

Gréfica 8 Produccion y Productividad Media en la Industria Manufacturera No
Maquiladora

Variacion anual en por ciento del promedio moévil de 3 meses

------- Indice del Volumen de la Produccion

Productividad Media

1998 1999 2000 2001

Fuente: Elaborado con informacién del INEGI.

Es importante destacar que una sSituacion en la cuad
aumentan el salario real y los costos unitarios de la mano de obra, a
la vez que cae & empleo, es claramente indicativa de un
desequilibrio en e mercado laboral. Ello obedece a que, ante la
caida de la demanda agregada, €l salario real deberia gustarse ala
baja 0 crecer mas moderadamente para proveer los empleos
adicionales que requiere e importante incremento que experimenta
la fuerza laboral afio con afio por razones demograficas. Asimismo,
el impacto adverso sobre la distribucion del ingreso en una
Situacion en la cual se conserva el nivel de empleo y € saario read
sube més pausadamente, es més leve que en una coyuntura como la
presente. Actualmente se estan consiguiendo ganancias sustanciales
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en e salario real, pero a costa de que un nimero considerable de
trabajadores pierda su empleo.

El incremento que han experimentado los salarios reales,
claramente incompatible con la evolucion de la productividad, ha
propiciado dos resultados en extremo indeseables. pérdida de
competitividad y un entorno desfavorable para la creacién de
empleos. Estas tendencias se han materializado a la par que tiene
lugar un proceso de desaceleracion econdémica. La conjuncion de
esos factores ha agravado tanto la situacién actua como las
perspectivas de mediano plazo en & mercado laboral. Por otro lado,
como se ha mencionado repetidamente, € incremento de los
salarios redes por encima de las ganancias en productividad
constituye una presién inflacionaria importante.

[1.2.2.2. Salarios Contractuales

En & trimestre objeto de este Informe, € aumento
promedio de los salarios nominales contractuales fue de 9.28 por
ciento. En julio, la variacion nomina de los mismos resulto de 8.98
por ciento. Sin embargo, €l incremento que en promedio registraron
los salarios contractuales en ese mes estuvo muy influido por la
revision en Pemex. Si se excluye de dicho promedio e aumento
otorgado por la paraestatal, éste se ubica en 9.7 por ciento.
Asimismo, durante agosto y septiembre €l incremento promedio de
los salarios contractuales resultd ligeramente inferior a 10 por
ciento. En los primeros nueve meses de 2001, e crecimiento
nominal promedio de los salarios contractuales pasd de 10.4 a 9.7
por ciento, mientras que en € mismo lapso las expectativas de
inflacion del sector privado para los siguientes 12 meses se
redujeron de 7.8 a 5.7 por ciento. En consecuencia, la brecha entre
estas dos variables se amplid, en lugar de reducirse, en los primeros
tres trimestres del presente afio (Grafica 9).
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Gréfica 9 Salarios Contractuales e Inflacién Esperada para los Siguientes 12
Meses

Variacion anual en por ciento

I Expectativas de Inflacién para los Siguientes 12 meses

Salarios Contractuales

E M M J S N E M M J S
2000 2001

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

Aungue en los primeros meses de 2001 los incrementos
nominales de los salarios contractuales concedidos en la industria
manufacturera fueron superiores a los otorgados en otros sectores,
apartir de junio han resultado similares (Cuadro 7).

Cuadro 7 Salarios Contractuales por Sectores

Variacién anual en por ciento

2001
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Manufacturas 11.1  10.7 10.8 10.9 10.9 10.2 9.0 10.1 9.8
Otros Sectores 10.0 9.8 9.9 10.3 10.5 10.1 9.0 9.9 9.1

FUENTE: Elaborado con informacién de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social.

En e contexto de una actividad econdmica méas débil, las
empresas dificilmente pueden reflgjar el incremento de sus costos
de produccion en los precios finales de sus productos. Por €llo, €l
gjuste tiende a presentarse a través de una menor plantilla laboral y
de una compresion de las utilidades. Sin embargo, la elevacion de
los costos de produccién podria trasladarse eventualmente a los
precios gque pagan los consumidores. Por tanto, los incrementos
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nominales de los salarios contractuales constituyen una presion
inflacionaria latente.

[1.2.2.3. Empleo

La desaceleracion, tanto de la economia estadounidense
como de la mexicana, ha causado un deterioro muy severo de la
ocupacién. Si bien durante €l tercer trimestre de 2001 la pérdida de
empleos formales se moderd, la caida acumulada que ha resentido
esta variable es muy importante.

De junio a septiembre del presente afio, € numero de
trabgjadores asegurados en e IMSS (permanentes y eventuales
urbanos) se contrgo en poco mas de 19,100 personas (Gréfica
104). Esta disminucion trimestral es la menor que se ha observado
en 2001. A pesar de lo anterior, la reduccién acumulada de puestos
de trabgjo es muy significativa, ya que durante los primeros tres
trimestres del afio ésta fue mayor que 220 mil empleos.

Es importante destacar que dicha moderacion en la
pérdida de empleos se debe en parte a renglén de trabajadores
urbanos eventuales dedicados a la construccion. Sin embargo, este
rubro ocupacional es volatil y presenta un comportamiento
estacional, por lo que es probable que & aumento hasta ahora
observado pudiera revertirse. Assimismo, el deterioro adiciona de
las perspectivas para la economia de los Estados Unidos y su efecto
sobre la economia nacional son factores que posiblemente
impedirén una recuperacion més vigorosa del empleo.

La atenuacion que registro la pérdida de empleos durante
el tercer trimestre del afio contribuy6 a estabilizar los indicadores
de desempleo. Asi, en septiembre de 2001 la tasa de desempleo
abierto se ubico en 2.49 por ciento, con lo cua e nivel mensual de
la serie de tendencia de esta variable ha sido a partir de marzo
ligeramente superior a 2.30 por ciento (Grafica10b). Asimismo, la
serie de tendencia de la tasa de ocupacion parcial y desocupacion
ha mostrado una ligera reduccion desde abril del presente afio
(Gréfica 10c).

Las tasas de desempleo abierto y de ocupacion parcia y
desempleo no han mostrado un incremento pronunciado, como se
esperaria dada la evolucion de la actividad econdmicay del total de
aseguradosen e IMSS.
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Con base en la trayectoria del empleo en los uUltimos cinco
anos, es poco probable que en lo que resta de 2001 tenga lugar una
creacion significativa de puestos de trabajo. Lo anterior tiene
suficiente sustento en los datos sobre la materia.

Durante los cuartos trimestres de 1997 y 1999, periodos
en que se observaron tasas reales de crecimiento econdémico
desestacionalizadas muy elevadas, el nUmero promedio de empleos
creados fue superior a 230 mil. Sin embargo, en los mismos
trimestres de 1998 y 2000, durante los cuales las tasas de
incremento del producto real desestacionalizado fueron negativas, €l
numero promedio de puestos de trabajo se contrgjo en més de 16
mil.

De acuerdo con los andlistas del sector privado, e
prondstico de incremento anual del producto para €l cuarto trimestre
de 2001 es cercano a cero por ciento, lo que podria implicar un
crecimiento desestacionalizado negativo. Por tanto, es de esperarse
gue el empleo no se recupere en lo que resta del afo y que en €
mejor escenario se mantenga la pérdida ya acumulada. Asimismo,
las perspectivas de crecimiento econdmico y la rigidez exhibida por
las revisiones sdarides tampoco favorecen la generacion de
empleos en & mediano plazo.

I1.2.3. Ofertay Demanda Agregadas

Durante €l segundo trimestre del presente afio continué la
desaceleracidn de la economia mexicana que se inicié desde finales
de 2000. Por € lado de la demanda agregada, este proceso se
caracterizd por una disminucién de la tasa de crecimiento anual de
todos sus componentes, salvo del consumo publico. También
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experimentaron una reduccion las tasas de crecimiento anual de los
dos rubros de la oferta agregada: € PIB y las importaciones.

Un aspecto sorprendente de la desaceleracion por la que
esta atravesando |a economia mexicana es e rgpido debilitamiento
de la expansiéon de los componentes de la demanda interna.  Asi,
las tasas de crecimiento anual de la inversion y del consumo total
pasaron de niveles superiores a 10 por ciento en € tercer trimestre
del afio pasado a -5.5 y 3 por ciento, respectivamente, en €l
segundo trimestre de 2001. Por otra parte, la tasa de incremento
anual del componente interno de la oferta agregada, es decir €l PIB,
mostré una reduccion, al pasar de 7.3 a cero por ciento del tercer
trimestre de 2000 al segundo de 2001 (Cuadro 8).

Cuadro 8 Demanda y Oferta Agregadas en 2000 y 2001

Variacién real anual en por ciento

2000 2001
I Trim. L Trim. I Trim.1V Trim. Anual I Trim. Il Trim.

Oferta Agregada 11.7 11.2 11.4 8.0 10.5 3.0 0.4
PIB 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0
Importaciones B. y S. 24.9 22.3 23.2 16.1 21.4 6.3 1.5
Demanda Agregada 11.7 11.2 11.4 8.0 10.5 3.0 0.4
Consumo Total 8.9 9.4 10.0 6.6 8.7 5.3 3.0
Privado 9.6 10.2 10.5 7.6 9.5 6.5 3.8
Publico 3.9 4.6 6.1 0.6 3.5 -3.0 -2.2
Inversion Total 10.9 10.5 11.1 7.6 10.0 0.4 -5.5
Privada 12.8 8.9 10.8 8.2 10.2 -0.7 -5.3
Publica -4.5 26.0 13.1 5.3 8.6 11.3 -6.8
Exportaciones B.y S. 17.3 15.8 16.9 14.1 16.0 4.7 -0.4

FUENTE: INEGI.

La disminucién de la tasa de crecimiento econdmico en
México ha estado determinada de manera muy importante por la
evolucion de la economia de los Estados Unidos. El principal
vinculo entre las dos es €l intercambio comercia. En dicho eslabédn
el sector manufacturero juega un papel crucia ya que casi € 90 por
ciento de las exportaciones de México a los Estados Unidos son
manufactureras. En este sentido es importante destacar que la
desaceleracion del sector manufacturero en los Estados Unidos
precedio a la de los otros sectores de esa economia. Por €ello, ya
desde los ultimos meses de 2000, la actividad, las exportaciones y
el empleo de la industria manufacturera en México empezaban a
desacelerarse. La contribucién del sector manufacturero a
crecimiento experimentado por lainversion y por e empleo en los
ultimos afios ha sido también un factor fundamental para entender
la répida desacel eracion que sufrieron ambas variables en el primer
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semestre de 2001. Asimismo, la importante caida registrada por €l
empleo influyd negativamente sobre € consumo del sector privado.

La relevancia del sector manufacturero mexicano como
generador de empleos y como destino de la inversion es uno de los
factores que explica porqué e crecimiento en México se ha
reducido de manera mas pronunciada que en los Estados Unidos.
Otros factores que también han contribuido a este fenémeno son
los siguientes:

@ El reducido nivel del crédito bancario a sector privado ha
impedido que & sistema financiero mexicano mitigue
significativamente, como ha sucedido en los Estados
Unidos, la caida de lainversion y del consumo; y

(b) La elevada tasa de expansion econdémica registrada en
Meéxico en & afio 2000 permitié que € PIB observado se
acercara a su nivel potencia, después del modesto
desempefio en 1999. Esta recuperacion se sustentd en la
aceleracion del crecimiento de la inversén y del
consumo, variables que en 1999 habian tenido un menor
incremento. Esto Ultimo, como consecuencia del contagio
financiero de la crisis rusa que tuvo lugar durante €
segundo semestre de 1998. Por ello, aun en un entorno
externo mas favorable que € actual, dicha tasa no era
sostenible.

Durante & segundo trimestre del afio continud
reduciéndose la tasa de incremento anual de lainversion privada, lo
cua confirma la estrecha vinculacion de este agregado con las
variaciones del producto, de la actividad manufacturera y de las
exportaciones. Por otra parte, si bien e crecimiento del consumo
total y del sector privado también se ha gjustado ala baja, éste es €l
unico componente de la demanda agregada que aln presenta tasas
positivas de variacion anual. El comportamiento del consumo
privado ha estado influido negativamente por € lento ritmo de
expansién econdémicay por la pérdida de empleos. Sin embargo, €
aumento que registré la masa salarial en los primeros meses de
2001 y, en alguna medida, la recuperacion del crédito al consumo,
son dos factores que mitigaron la caida del crecimiento de este
renglon del gasto.

El conjunto de los factores sefialados tuvo como resultado
una expansion de la demanda interna en e segundo trimestre de
2001 de 0.7 por ciento. Ello contrasta con € nulo crecimiento que
exhibié € producto en igual lapso. Como consecuencia de lo
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anterior, € déficit comercial en este periodo continué presentando
tasas de crecimiento anual positivas.

Para comprender megjor los movimientos recientes en la
tendencia de una variable, €l estudio del crecimiento trimestral de
sus cifras desestacionalizadas resulta més informativo que €
seguimiento de las tasas anuales. Con base en los datos corregidos
por estaciondidad, la inversion privada y la gubernamental y las
exportaciones registraron caidas de 1.7, 6.8 y 0.6 por ciento en €l
segundo trimestre. Por otra parte, el consumo privado y € del
sector publico mostraron aumentos respectivos de 0.6 y 0.4 por
ciento. Lacombinacion de estos desempefios tuvo como resultado
una pequefia contraccion en la demanda interna de 0.2 por ciento.
Asimismo, € PIB se mantuvo constante durante e segundo
trimestre del afio y las importaciones disminuyeron 1 por ciento.
Por tanto, a diferencia de lo que muestran las tasas anuales de
crecimiento, los datos desestacionalizados sugieren que, después de
exhibir caidas en los dos trimestres anteriores, la economia se habia
estabilizado durante €l segundo trimestre del afio.

Se cuenta con informacion incompleta y preliminar para
evaluar e comportamiento de los principales componentes de la
demanda agregada durante e tercer trimestre de 2001. Sin
embargo, los datos disponibles indican lo siguiente:

€) La tasa de expansion anual del consumo privado habria
disminuido nuevamente durante € tercer trimestre,
ubicandose en un nivel inferior a 2 por ciento. Muy
probablemente, la tasa trimestral de crecimiento de la
serie desestacionalizada del consumo privado fue cercana
a cero. Esta percepcion se apoya en la siguiente
informacion:

- Las ventas de los establecimientos comerciales que
reporta e INEGI presentaron una contraccion a tasa
anua en € bimestre julio-agosto. La variacion anual
de las ventas al menudeo pasd de 2.9 por ciento en €l
segundo trimestre a —0.5 por ciento en julio-agosto.
Para el mismo periodo, la variacion anua de las ventas
al mayoreo se gjustd de —6.8 a—7.4 por ciento;

- El incremento a tasa anual de las ventas a tiendas
totales de los socios de la ANTAD pasd de 8.2 por
ciento en e segundo trimestre a 7.2 por ciento en el
tercero. Asimismo, las ventas de agunos bienes
durables como refrigeradores, estufas y lavadoras
perdieron vigor durante el trimestre; y
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(b)

©

- S bien las importaciones de bienes de consumo siguen
expandiéndose a una tasa anual el evada, ésta se redujo
de 21.6 a 18.1 por ciento, del segundo al tercer
trimestre.

La tasa de crecimiento anual de la inversion privada
probablemente resultd inferior a la de —5.3 por ciento
registrada en e segundo trimestre. Ello debido a lo
siguiente:

- Enjulio lainversidn fija bruta registré una variacion
anual de —4.8 por ciento;

- Latasa de variacion anua de las importaciones de
bienes de capital disminuyé de -0.8 a —15.1 por
ciento del segundo al tercer trimestre; y

- El sector de la construccion se contrgo en €
bimestre julio-agosto a una tasa anual de —3.7 por
ciento, en comparacion con la de —6.9 por ciento en
el segundo trimestre de 2001.

Una desaceleracion en los Estados Unidos mayor que la
anticipada en €l tercer trimestre y los efectos de medidas
de seguridad més drasticas en la frontera, como secuela
de los acontecimientos del 11 de septiembre, explican la
caida a tasa anual de —6.9 por ciento, que registraron en €l
tercer trimestre las exportaciones no petroleras.

Los desarrollos comentados serian congruentes con una

caida anua de la demanda agregada en €l tercer trimestre de
alrededor de 3 por ciento.

Respecto a la evolucion de los componentes de la oferta

agregada, la informacion disponible sugiere lo siguiente:

@

El PIB registro en el tercer trimestre una contraccion a
tasa anua mayor que 1 por ciento. Este resultado se
sustenta en la informacion que se presenta a continuacion:

- El Indice Global de Actividad Econdmica (IGAE)
experiment6 en julio una variacién atasa anua de
-0.9 por ciento;

- Laproduccion industrial disminuy6 a una tasa anual
de 4.4 por ciento en e bimestre julio-agosto;
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- El efecto de un menor crecimiento del sector
industrial en los Estados Unidos a causa de los
ataques terroristas solo se reflgfé parcialmente en
septiembre. Sus principales repercusiones se
resentiran a partir de octubre; y

- La incidencia desfavorable sobre  sectores

especificos, como € turismo y la aviacion comercial,
de los sucesos del 11 de septiembre.

(b) Como consecuencia de la desaceleracion de todos los
componentes de la demanda agregada, la tasa de
crecimiento de las importaciones bajo de 0.1 a -9 por
ciento del segundo al tercer trimestre.

Tomando en consideracion la informacion anterior, €l
Banco de México estima que para € afio 2001 en su conjunto €l
crecimiento del PIB podria ser cercano a cero por ciento.

I1.2.4. Balanza de Pagos, Flujos de Capital y Tipo de
Cambio

Larapiday pronunciada correccion del crecimiento de la
demanda agregada en los primeros nueve meses del afio limitod
considerablemente la ampliacién del déficit de la cuenta corriente.
Ello, por la desaceleracion de las exportaciones y de la produccion
asociada a la reduccién del crecimiento econdmico en los Estados
Unidos. Destaca a este respecto que s bien e déficit comercial
total acumulado durante los primeros nueve meses del afio aumento
aunatasa anual de 30.6 por ciento, €l déficit no petrolero se redujo
en 24 por ciento. Ademés, en €l tercer trimestre € déficit comercial
total resultd inferior a registrado en ese mismo periodo del afio
pasado y los datos de tendencia sugieren caidas a lo largo del afio
del déficit comercial (Grafica 11). Esta informacion apunta hacia
un mayor balance entre e crecimiento de la ofertay de la demanda
internas. La evolucion descrita del déficit comercial ha sido un
factor importante para limitar la demanda de recursos externos por
parte de la economia mexicana. Consecuentemente, ello ha
contribuido ala estabilidad que ha mostrado € tipo de cambio.
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* Excluye importaciones de gasolina, gas butano y gas propano.

Como se ha comentado en pasados Informes sobre la
Inflacion, otro factor que explica la estabilidad cambiaria
experimentada hasta la fecha es el favorable comportamiento de los
flujos de capital. El saldo superavitario de la cuenta de capital en
el primer semestre fue uno de los més elevados para ese lapso de
los Ultimos 7 afios. Asimismo, los flujos de capital de largo plazo,
principa mente de inversion extranjera directa, financiaron en dicho
periodo € 85 por ciento del déficit de la cuenta corriente. Para €l
tercer trimestre se estima un déficit de la cuenta corriente de 3.1
miles de millones de ddlares y un superavit de 3.8 miles de
millones en la cuenta de capital (incluyendo errores y omisiones).
Dd total anterior 701 millones corresponden ainversion de cartera.

Durante € trimestre julio-septiembre, € rendimiento neto
de los bonos que e gobierno mexicano coloca en e exterior
aumentd considerablemente para todos los plazos (Gréfica 12). El
correspondiente a bono UM S26 se increment6 en 113 puntos base
entre € cierre de junio y e de septiembre. Ello lo situ6 por encima
de los 400 puntos base por primera ocasion en e afio.
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Grafica 12
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FUENTE: Bloomberg y Banco de México.
Nota: El rendimiento neto del bono UMS26 es la diferencia entre su rendimiento bruto y el de un bono del gobierno de los Estados Unidos de
vencimiento similar.

En respuesta a deterioro en la percepcion del riesgo pais,
tanto e tipo de cambio como las tasas de interés internas
experimentaron movimientos alcistas. Asi, después de que durante
parte de julio y agosto los réditos Ilegaron a niveles histéricamente
bajos, hacia findes de agosto, ante € repunte estacional de la
inflacion y a causa de los ataques terroristas en los Estados Unidos,
se registré un aumento de las tasas de interés y una depreciacion
del tipo de cambio. A diferencia de lo observado en otros paises y
durante episodios pasados de volatilidad internacional extrema, los
gjustes ocurrieron de manera ordenada.

El tipo de cambio mostr6 un vaor promedio de 9.24
pesos por dolar en e trimestre julio-septiembre, 1o cual implicd una
depreciacion de 0.6 por ciento con respecto a promedio del
trimestre anterior. A principios de julio, como reflgo de la
incertidumbre en Argentina, la paridad aumenté 3 por ciento.
Debido a que dicha depreciacion fue transitoria, € nivel promedio
de 9.15 pesos por ddlar de julio y agosto resultd practicamente
igual a dato correspondiente del trimestre anterior. En septiembre
el tipo de cambio exhibié una tendencia acista, la cua se acentud
después de los ataques terroristas del 11 de ese mes. La
depreciaciéon del tipo de cambio en septiembre fue de 3.3 por
ciento, cerrando € trimestre en una cotizacion de 9.52 pesos por
dblar, 5.3 por ciento superior a la prevaeciente al final del
trimestre anterior (Gréfica 12).



INFORME SOBRE LA INFLACION JuLIO-SEPTIEMBRE 2001

[1.2.5. Precios Administrados y Concertados

En julio, agosto y septiembre la inflacion mensual del
subindice de precios de los bienes administrados y concertados por
el sector piblico™ fue respectivamente de -1.51, -0.48 y 0.93 por
ciento. En esos mismos meses e crecimiento del INPC resulto de
—0.26, 0.59 y 0.93 por ciento (Gréfica 13).

Grafica 13 Subindice de Precios de los Bienes Administrados y Concertados e
INPC
Variacion mensual en por ciento
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De manera similar a lo ocurrido en € trimestre abril-
junio, la favorable evolucién de dicho subindice durante el periodo
anadizado en este Informe es atribuible principamente a
comportamiento de los precios de los bienes administrados. En
julio, agosto y septiembre dichos precios registraron variaciones
mensuales respectivas de —3.61, -1.55 y 1.95 por ciento. Por otro
lado, € subindice de los precios concertados mostré los siguientes
incrementos en esos mismos meses. 0.15, 0.32 y 0.17 por ciento.

El ritmo méas lento de crecimiento del subindice de los
precios administrados en el periodo es explicado en lo fundamental
por la disminucion del precio del gas doméstico. Durante el
trimestre, la reduccion acumulada por la cotizacion de dicho
energético fue de -14.54 por ciento. Por otra parte, los bienes
administrados cuyos precios experimentaron en el lapso € mayor

M La canasta del subindice de los precios administrados se compone de los siguientes
productos: gasolina, gas doméstico y electricidad. Los productos con precios
concertados son: telefonia de larga distancia internacional, servicio de telefonia local,
larga distancia nacional, linea telefénica, taxi, autobis urbano, metro o transporte
eléctrico, autobus foraneo, transporte colectivo, estacionamientos, tenencia de automovil,
cuotas de autopistas, aceites y lubricantes y cuotas y licencias.
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incremento acumulado fueron la electricidad y las gasolinas, 2.37 y
1.45 por ciento, respectivamente.

11.2.6. Resumen

Lainflacién anua del INPC se redujo de 6.57 por ciento
en junio a 6.14 por ciento en septiembre. Por su parte, en e mismo
periodo la inflacién anual subyacente disminuy6 de 6.36 a 5.93 por
ciento.

El descenso de la inflacion subyacente se sustentd en una
importante caida de la tasa anual de crecimiento del subindice de
las mercancias, mientras que la de los servicios se mantuvo
précticamente constante. La evolucion de la inflacién subyacente
de las mercancias respondié en gran medida a la estabilidad que
exhibio € tipo de cambio. A lavez, larigidez de lainflacion de los
servicios es producto de los considerables incrementos de los
costos unitarios de la mano de obra.

La desaceleracion registrada por la actividad econdmica
en los Estados Unidos incidié adversamente en la actividad y el
empleo en e sector industrial de México. Sin embargo, € rgpido
guste a la baja que experimenté € crecimiento de la demanda
agregada ante estos factores permitio € reestablecimiento del
equilibrio entre e incremento de la demanda agregada y e de la
oferta de bienes y servicios. Ello contribuy6 a atenuar las presiones
inflacionarias a través de dos canales. En primer lugar, este
fendmeno ha tenido como consecuencia un déficit comercial menor
que e anticipado, lo cua dio lugar a una menor demanda de
recursos externos. Lo anterior y una abundante oferta de capitales
del exterior, coadyuvaron a la estabilidad cambiaria y a la baja de
la inflacion anual de las mercancias. En segundo lugar, la
reduccion del crecimiento de la demanda agregada probablemente
limitd la capacidad de los productores de servicios para repercutir
en sus precios los aumentos en los costos unitarios de la mano de
obra, evitdndose asi un repunte de la inflacién anual del subindice
subyacente de los servicios.

En lo que respecta a comportamiento de los subindices
de precios que se excluyen del cédlculo de la inflacién subyacente,
se registré un aumento significativo de la inflacion anua de los
bienes agropecuarios y un descenso de la de los bienes
administrados y concertados. Por su parte, la inflacion anua del
subindice de precios de la educacién permanecié practicamente
constante. Estos efectos se compensaron cas totalmente, por lo
que la disminucion de la inflacion general anual fue de la misma
magnitud que la registrada por lainflacion subyacente.
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La Politica Monetaria Durante el Tercer
Trimestre de 2001

En esta seccion se comentan las razones que llevaron a
Banco de México a modificar la postura de la politica monetaria
durante € trimestre julio-septiembre. Como complemento de lo
anterior, también se presenta un andlisis de la evolucién durante €l
periodo de las expectativas de inflacion y de las tasas de interés
nominales y reales. Ello, con e propésito de evaluar € efecto que
la modificacion de la postura de la politica monetaria gjercié sobre
estas variables, dada la importancia de ambas para revelar las
percepciones del publico respecto al proceso inflacionario y a las
condiciones monetarias imperantes en la economia. Por dltimo, se
analiza la trayectoria de la base monetaria y la de otros agregados
monetariosy crediticios.

1.1. Acciones de Politica Monetaria

El 31 de julio de 2001, la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico decidié reducir € “corto” de 350 a 300 millones de pesos,
manteniéndolo en ese nivel durante el resto del trimestre. Al igua
que la disminucién del “corto” acordada en €l trimestre anterior,
esta accion estuvo motivada por la favorable evolucion que ha
mostrado la inflacién asi como por la mitigacién de algunos de los
factores de riesgo que enfrentaba el cumplimiento del objetivo de
inflacién para € afio 2001. Estos elementos fueron identificados y
evaluados por € Banco de México en su Programa Monetario para
2001.

La decision de relgar la postura de la politica monetaria se
sustenté en la siguiente informacion:

€ El crecimiento acumulado por &l INPC durante e periodo
enero-junio habia sido de 2.11 por ciento y a la primera
quincena de julio la inflacion de los Ultimos doce meses
habia descendido a 5.87 por ciento. Los resultados
correspondientes para € indice de precios subyacente
fueron de 3.5y 6.26 por ciento, respectivamente;

(b) La trayectoria de los precios durante julio permitia

anticipar que en ese mes la tasa de crecimiento anual del
INPC se situaria por debajo de 6.5 por ciento. Con €llo, la
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(d)

C)

®
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evolucion de los indices de precios resultaba claramente
congruente con € objetivo de alcanzar una inflacion anual
no superior a 6.5 por ciento en diciembre;

La expectativa del sector privado en cuanto a la inflacion
anual para 2001 se situaba en esas fechas en niveles por
abagjo de 6 por ciento. En especifico, de acuerdo con la
Encuesta de Expectativas recabada por € Banco de
México durante julio, la inflacién anual esperada para
2001 se ubicaba en 5.48 por ciento;

La notable desaceleracion registrada por la economia de
los Estados Unidos se tradujo en wuna reduccion
considerable del crecimiento econdmico en México.
Como resultado, la tasa de incremento de la demanda
interna habia mostrado un rgpido gjuste a la baja, con lo
cua se redujo la disparidad que habia existido entre la
expansion de la produccion y la del gasto;

Lo anterior se reflgd en un déficit acumulado de la
balanza comercial en € periodo enero-junio menor gue €l
anticipado. También en una revisién a la bgja del déficit
de la cuenta corriente estimado por los analistas del sector
privado para todo 2001. En julio, la Encuesta de
Expectativas sefidd un pronéstico para € déficit de la
cuenta corriente de 19,796 millones de ddlares,
comparado con € de 22,037 millones de ddlares de
finales de diciembre del afio pasado;

Durante los primeros dos trimestres del afio se registro
una cuantiosa oferta de capitales del exterior, en particular
en e rubro de inversion extranjera directa. Por tanto, la
evolucion de la cuenta corriente conjuntamente con la de
la cuenta de capitales se tradujo en una paridad estable; y

La informacion preliminar sobre las finanzas publicas
parad periodo enero-mayo implicaba que la evolucion de
la postura fiscal resultaba propicia para crear un entorno
favorable parala estabilizacion.

La evolucion de la economia y de la inflacion durante el

tercer trimestre sugieren que el diagnostico realizado al momento
de modificarse la postura de la politica monetaria fue adecuado. En
particular, la inflacion subyacente continué con una tendencia a la
baja. Asmismo, dado que las perspectivas de crecimiento para la
economia de los Estados Unidos se deterioraron adiciona mente,
ello sugiere menores presiones sobre los precios en € futuro
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cercano. Por ultimo, se mantuvo la oferta de capitales externos,
aunque ésta fue menos amplia que en los primeros dos trimestres
del afio.

Sin embargo, como se ha reiterado en Informes anteriores,
los incrementos nominaes de los salarios contractuales han
permanecido por encima de la suma de las ganancias previsibles en
la productividad de la mano de obra 'y € objetivo de inflacion. Es
probable que ello haya limitado la disminucién de la inflacion, en
particular de la asociada a indice subyacente de los servicios. Entre
los motivos que sustentaron |as reducciones del “corto” destacan la
expectativa de que la sustancial caida del empleo induciria una
inflexion a la baja en las revisiones saariaes contractuales. Al no
materiaizarse dicha inflexion, la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico decidio no relgar més la postura de la politica monetaria.
Ello, toda vez que los aumentos en los costos unitarios de la mano
de obra dificultaran el cumplimiento del objetivo de inflacion en el
ano 2002.

La inflacién anua del INPC se incrementé en agosto y
septiembre como reflgjo de la evolucion de sus componentes mas
volétiles y menos predecibles. Este fue € caso en particular de los
precios de los bienes administrados y concertados y de los
productos agropecuarios. Aunque dicho aumento no ha afectado la
evolucién de la inflacion subyacente, en € futuro cercano podria
contaminar el proceso de formacién de expectativas.

Finamente, los ataques terroristas ocurridos e 11 de
septiembre en los Estados Unidos probablemente tendran una
influencia negativa sobre las siguientes variables: la oferta de
capitales a los mercados emergentes y las exportaciones, € turismo
y las remesas hacia México. Por €llo, es factible que en el futuro se
revierta parcialmente la abundancia relativa de recursos externos
que se experimentd en los primeros ocho meses del afio.

Para evaluar los resultados de la politica monetaria e
identificar las presiones inflacionarias existentes, es relevante
analizar la trayectoria de las expectativas de inflacion. Al respecto,
durante los primeros dos meses del trimestre se redujeron
visblemente las relativas a cierre de 2001. Ello constituye un
elemento adiciona de validacion respecto a diagndstico realizado
al momento de modificarse € “corto” (Grafica 14). Sin embargo,
debido a repunte que registré la inflacién anual a partir de agosto,
dichas expectativas se incrementaron de 5.25 por ciento en ese mes
a 5.6 por ciento en septiembre. Las expectativas de inflacion para el
cierre de 2001 han sido muy vol&tiles ya que han respondido méas
que proporcionalmente a los resultados mensuales de la inflacion
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general. A su vez, estos Ultimos han estado influidos de manera
importante por los subindices de precios que se excluyen de la
inflacion subyacente. La influencia de los factores volétiles se
confirma a notarse que las expectativas de inflacion para los
préximos doce meses y para 2002 en ausencia de una reforma
fiscal disminuyeron de junio a septiembre.

Un dltimo elemento a considerar con respecto a la
evolucién de las expectativas de inflacion es que las relativas a los
préximos 12 meses siguen siendo mas atas que las asociadas a
2001. Este fendbmeno se ha presentado a lo largo del afio, a pesar
de que las expectativas de inflacion para 2002 se ubican por debgjo
de ambas. Como se mencioné en € Informe anterior, es probable
que €ello se deba al efecto que la aprobacion de la reforma fiscal
pudiera tener sobre la inflacion esperada o bien a que los analistas
prevén cierta inestabilidad transitoria en ausencia de la reforma
fiscal. Adicionamente, cabe resdtar que la inflacién general se
redujo rgpidamente durante la primera mitad de 2001, en parte por
la trayectoria favorable de los precios de agunos de los
componentes mas voldtiles de INPC que se excluyen de la
inflacion subyacente. De ahi que sea posible que los analistas
anticipen que la evolucién de los mismos llevara en los primeros
meses del afio proximo a una ligera reversion de la tendencia de la
inflacion anual, aungue ello sdlo fuera tempora mente.
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Gréfica 14 Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldos Acumulados
(“Corto™)
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

En € trimestre que se reporta, |as tasas de interés nominales
y reales experimentaron cambios de direccion importantes (Grafica
15). Durante la primera mitad de julio, las tasas nominales de los
Cetes a 28 dias mostraron un incremento sustancial, € cua fue
congruente con e que tuvieron las tasas de interés externas. El
comportamiento anterior obedecid principamente al ligero efecto
de contagio que causd el agravamiento de la situacion en
Argentina. Poco antes de la reduccién del “corto”, tanto las tasas
internas como las externas disminuyeron en reaccion a anuncio de
la ampliacion del programa del FMI para Argentina y en
anticipacion a dicha reduccion del “corto”. A partir de la
modificacion de la postura de la politica monetaria se presenté una
disociacion de las tasas de interés internas y externas. Ello, en la
medida en que estas Ultimas se incrementaron mientras que las
internas bajaron. En suma, las tasas nominales de los Cetes a 28
dias se redujeron 75y 77 puntos base del dia anterior al posterior a
cambio del “corto”. A su vez, & rendimiento del bono UMS26 se
incremento en 6 puntos base.
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Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales” y
Rendimiento Total del Bono UMS26
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1/ Tasas de interés nominales deflactadas por las expectativas de inflacién para los préximos 12 meses.

Después de modificarse la postura de la politica monetaria,
las tasas de interés internas se mantuvieron hasta mediados de
agosto en una tendencia a la bgja. Dicha tendencia se revirtié a
finales de ese mismo mes, movimiento que no correspondi6é a uno
similar de las tasas externas. Ello se explica por una combinacién
de varios factores. En primer lugar, es posible que existiera entre €l
publico una percepcion de que pudiera acordarse una reduccion
adiciona del “corto”, la cua se diluyo6 araiz de que lainflacion de
la primera quincena de agosto resultara mayor que la anticipada. Lo
sefiadlado se combind con la reaccion ante la demanda de un
incremento salarial contractual elevado en la empresa Volkswagen
y que desembocd en una huelga'®>. En tercer lugar, existia la
opinion entre e publico de que se efectuaria un cambio ala Ley del
Sistema de Ahorro para € Retiro que permitiria a las Afores
invertir en una cartera méas amplia de instrumentos de deuda. Sin
embargo, dicha reforma no se materializ6. La tendencia alcista de
las tasas de interés internas observada a finales de agosto se
intensificod a raiz de los trégicos eventos ocurridos en los Estados
Unidos. Como consecuencia de ello, también las tasas externas
experimentaron un incremento sustancial.

La reduccion del “corto” asi como desarrollos esperados
gue no se materializaron se tradujeron, a final de cuentas, en una
disminucién de las tasas de interés internas y en un diferencial més

12 E| paro de labores en la empresa Volkswagen comenzé el 18 de agosto y concluyé el 5
de septiembre.
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estrecho entre éstas y las tasas de interés externas. Sin embargo, la
baja se revirtid parcialmente en fechas posteriores, desenlace
atribuible a la conjuncion de las siguientes influencias. un repunte
de lainflacion anual y de las expectativas de la misma para € afio,
las implicaciones de lo anterior sobre la conduccién de la politica
monetaria y una mayor volatilidad financiera internacional
asociada a los acontecimientos en los Estados Unidos. Aunque los
factores mencionados no implican presiones inflacionarias que
hagan peligrar el cumplimiento del objetivo en el presente afio, al
conjuntarse con la persistencia de elevados incrementos nominales
de los salarios contractuales justificaron una actitud prudente con
respecto a la politica monetaria. Lo anterior, con vistas a asegurar
el logro del objetivo de inflacién en el afio 2002.

.2. Agregados Monetarios y Crediticios

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

En e tercer trimestre de 2001 € sddo de la base
monetaria aumentd en promedio a una tasa nominal anual de 11.7
por ciento, menor que la registrada en e mismo lapso del afio
anterior (27.3 por ciento). Durante € periodo € saldo observado de
la base monetaria continud ubicandose por debajo del pronosticado,
con una desviacion promedio de —2.4 por ciento. Lo anterior se
explica fundamentalmente por un crecimiento de la actividad
econémica menor gque € previsto.

En e bienio 1999-2000, alrededor de 10 por ciento del
saldo de los billetes y monedas en circulacién se mantuvo en la
cgja de los bancos. Durante € trimestre julio-septiembre el saldo
nominal del efectivo en cgja crecid en promedio a unatasa anua de
21.1 por ciento. Este incremento se explica en parte por €l
incremento de las cuentas de nGmina y, en menor medida, por €
del nimero de cajeros automaticos.

Los activos internacionales netos del Banco de México
aumentaron 2,047 millones de ddlares en el trimestre reportado. En
contraste con lo ocurrido en e primer semestre del afo, €
Gobierno Federal contribuyé a dicha acumulacién de activos
internacionales, principalmente debido a los ingresos que obtuvo
por la recuperacion de colateral, asociada a la recompra de Bonos
Brady. Por otra parte, en julio-septiembre € crédito interno neto
disminuyé6 18,092 millones de pesos, como reflgo de la
mencionada acumulacion de activos internacionales (Cuadro 9).
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Cuadro 9 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
saldos Flujos efectivos Flujos efectivos Flujos efectivos Flujos efectivos
enero -marzo 2001 abril -junio 2001 julio -septiembre 2001 acumulados en el afio ¥
AI'30 Dic. 2000 A28 Sep. 2001 AT 28 Sep. 2001
(A) Base Monetaria (Pesos) 208,943 182,188 -32,833 4,624 1,454 -26,755
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) ? 342,386 408,089 46,162 4,677 19,546 70,385
Activos Internacionales Netos (Délares de E.U.) ? 35,629 42,912 4,716 521 2,047 7,284
Variacion de Activos Internacionales Netos 4,716 521 2,047 7,284
Pemex (Délares de E.U.) 3,820 1,234 767 5,821
Gobierno Federal (Délares de E.U.) -238 -1,751 628 -1,361
Compras por mecanismo de opciones 735 628 0 1,363
Otros (Délares de E.U.) ¥ 399 410 652 1,461
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] ¥ -133,443 -225,901 -78,995 -53 -18,092 -97,140
Memorandum:
(D) Reserva Internacional# (Délares de E.U.) 33,555 39,415 4,481 695 684 5,860

1/ Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos se utiliza el tipo de cambio aplicado a
la operacién generadora de cada variacién. La diferencia entre los saldos de activos internacionales netos expresados en moneda
nacional no corresponde al concepto de flujos efectivos, debido a que los saldos se valtan al tipo de cambio del dia. Esta consideracion
también explica el que las diferencias entre los saldos de crédito interno neto no sean iguales a los flujos efectivos reportados.

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

3/ Incluye principalmente operaciones asociadas al esquema de venta de délares y los intereses de los activos internacionales.

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

[1.2.2. Agregados Monetarios M1y M4

La tasa rea de crecimiento del medio circulante (M1)
aumentd significativamente en e periodo julio-septiembre con
respecto a la observada en e trimestre previo. La variacion mas
importante se registrO en las cuentas de cheques en moneda
extranjera, las cuales se incrementaron en lo principal por las
operaciones redlizadas con motivo de la adquisicién de Banamex
por Citicorp. Adicionalmente, los depdsitos en cuenta corriente
(cuentas de nGmina) han mantenido un vigoroso crecimiento, como
reflgo de la intensa promocion de estas cuentas por parte de la
banca, 1o cua resultd en una mayor bancarizacion (Cuadro 10).
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Agregados Monetarios

Variacion real anual de saldos promedio en por ciento

2001
enero-marzo __abril-junio julio-septiembre
M1 6.75 3.49 7.77
Billetes y Monedas en Poder del Publico 7.35 3.13 6.26
Cuentas de Cheques M.N. 4.07 3.14 4.20
Cuentas de Cheques M.E. 6.46 -1.25 23.29
Depdsitos en Cuenta Corriente 17.65 10.24 13.49
M4 6.44 6.72 8.83
Captacioén Bancaria -10.32 -7.27 -2.83
Valores Publicos 1/ 2/ 37.07 31.13 28.43
Valores Privados 2/ 19.99 10.69 5.54
Fondos de Ahorro para el Retiro (sin Siefores) 3/ 18.26 17.26 14.80

1/ Incluye valores del Gobierno Federal, BPAS y BREMS.
2/ Incluye la tenencia de Siefores.
3/ Incluye los fondos para la vivienda y los fondos para el retiro en el Banco de México.

Las cifras oportunas muestran que la tasa de crecimiento
real anual del agregado monetario M4 aument6 significativamente
en el periodo reportado (Gréfica 16). Lo anterior obedeci6 en parte
a que la operacién de compra de Banamex por Citigroup se reflgjo
en una mayor captacion de la banca comerciad en moneda
extranjera en el tercer trimestre del afio, la cual aument6 28.8 miles
de millones de pesos (variacion nomina de 23.1 por ciento en el
trimestre). Esto Ultimo tuvo su mayor impacto sobre e agregado

monetario amplio en agosto.

Sistema de Ahorro para el Retiro y M4

Sistema de Ahorro para el Retiro

Por ciento del saldo de M4
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*/ Informacién a septiembre de 2001.

Independientemente de las causas referidas que dieron
lugar @ aumento del agregado monetario amplio, a lo largo de
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2001 éste ha mantenido una tasa de incremento real anua
relativamente elevada (7.3 por ciento en promedio). Dicho
comportamiento es aln més destacado s se considera que durante
el afo la actividad econémica se ha debilitado. Del andlisis de los
componentes del agregado M4, se infiere que gran parte de la
persistencia del vigor de este agregado se explica por la evolucion
del ahorro financiero canalizado através del sistema de ahorro para
el retiro. Dicho sistema, conformado principal mente por los fondos
de vivienda y por las Siefores, ha crecido en el afio a tasas reales
superiores a 25 por ciento y ya representa cas el 18 por ciento de
M4. S se excluye de este agregado €l ahorro financiero canalizado
a través dd sistema de ahorro para € retiro, M4 se hubiera
incrementado en los primeros nueve meses del afio a una tasa anual
promedio de 4.1 por ciento en términos reales (Gréafica 16).

De los instrumentos financieros que conforman M4, los
BPAS (emitidos por € IPAB) y los BREMS (emitidos por e Banco
de México) han registrado los incrementos més notables durante
2001. La emisién de BPAS ha permitido a IPAB sudtituir la
captacion del publico que se redizaba a través de la banca
intervenida o en situacion especial. La colocacion de valores por
parte del Banco de México se debe, entre otros factores, a la
esterilizacion de la acumulacion de activos internacionales. A este
respecto, cabe sefidlar que durante el afo las emisiones de BREMS
han desplazado gradualmente a otros valores colocados con fines
de regulacion monetaria (Cuadro 11).

Valores Colocados por el Banco de México con Fines de Regulacidon
Monetaria

Millones de pesos

Saldos Flujos

Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01 Ene-Sep 01
Total 162,764 156,773 170,570 188,659 25,895
BREMS 21,834 47,116 79,798 118,082 96,248
Otros Valores 140,930 109,657 90,772 70,577 -70,353

[11.2.3. Financiamiento al Sector Privado

El financiamiento de la banca comercia a sector privado
experimentd una ligera recuperacion durante el tercer trimestre del
afio. Lo anterior se aprecia en la evolucién de la cartera vigente®®,

13 Se refiere a la cartera propia de la banca comercial, concepto que excluye la cartera
asociada a los programas de apoyo a deudores y de saneamiento bancario (pagarés
IPAB-FOBAPROA y los Cetes-UDIs).
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cuyo saldo ha aumentado a tasas reales anuales positivas (Gréfica
17), particularmente €l del crédito al consumo.

Crédito Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado

Variacién real anual en por ciento
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1/ Se refiere a la cartera propia de la banca comercial, concepto que excluye la cartera asociada a los programas de apoyo a deudores y
de saneamiento bancario (pagarés IPAB-FOBAPROA y los Cetes-UDIs).

2/ Empresas y personas fisicas con actividad empresarial. No incluye el crédito otorgado a intermediarios financieros no bancarios.

Tomando en consideracion un universo mas amplio de

oferentes de recursos financieros, es posible detectar |o siguiente:

@

()

©

El saldo del crédito otorgado por las Sofoles hipotecarias
crecio en agosto de 2001 a una tasa real anual de 38.9 por
ciento, lo cual contrasta con la reduccion de este tipo de
financiamiento por parte de la banca comercial;

El incremento del saldo del papel comercia en los
primeros nueve meses del afio (7,827 millones de pesos)
fue superior a flujo acumulado durante 2001 del crédito
vigente de la banca comercial a empresas (5,376 millones
de pesos; y

En agosto de 2001, e saldo del crédito concedido por las
Sofoles automotrices aumentd 37.3 por ciento a tasa anual
en términos reales, mientras que e crédito bancario
destinado a la adquisicion de bienes de consumo duradero
se incremento 26.8 por ciento.
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Perspectivas del Sector Privado*

Durante e trimestre julio-septiembre de 2001, los
consultores del sector privado revisaron sus estimaciones en el
sentido siguiente: en cuanto a crecimiento econémico hubo un
guste a la baa, las expectativas de inflacion se mantuvieron
précticamente constantes y se acrecento la incertidumbre (reflgjada
en la dispersion de sus respuestas).

IV.1. Perspectivas del Sector Privado para 2001 y
2002

IV.1.1. Prondstico sobre los Principales Determinantes de la
Inflacion

Las estimaciones de los analistas financieros del sector
privado en relaciéon con la evolucion del entorno externo para €l
resto del afio experimentaron un deterioro importante. Al respecto
cabe destacar |o siguiente:

@ Las expectativas del sector privado naciona relativas al
crecimiento anual de la economia de los Estados Unidos
para el afo 2001 se redujeron de 1.6 por ciento en junio a
0.8 por ciento en septiembre. No obstante lo anterior, se
espera que la tasa de crecimiento de la economia
estadounidense repunte a 1.8 por ciento en 2002. Al
respecto, la desviacion estandar de las respuestas ha
aumentado, lo cua reflga una mayor incertidumbre sobre
el incremento futuro del PIB de los Estados Unidos®. Por
otra parte, € prondstico promedio de los andlistas
estadounidenses para € crecimiento de la economia de
ese pais en € tercero y cuarto trimestres de 2001 es de
-0.5 y —0.8 por ciento, respectivamente, en tanto que la
expectativa para todo el afio es de 1.1 por ciento'®. Para
2002, se espera una recuperacion a partir del segundo
trimestre y un crecimiento anual de 1.5 por ciento. Cabe

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

5 Asimismo, el coeficiente de variacién también sefiala una mayor dispersién de las
respuestas.

8 Fuente: Consensus Forecasts, 25 de septiembre de 2001. El pronéstico para el tercer
trimestre corresponde al crecimiento trimestral anualizado de la serie desestacionalizada.
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sefidlar que los principales bancos de inversion
internacionales predicen un escenario més desfavorable.
Ello se reflgja en que e promedio de los prondsticos de
crecimiento para los Estados Unidos en 2002 por parte de
Goldman Sachs, JP Morgan y Deutsche Bank es de 0.8
por ciento (Cuadro 12); y

(b) El precio promedio que se pronostica para el afio 2001 de
la mezcla mexicana de petrdleo de exportacion es de
19.69 ddlares por barrilt’. Para el afio 2002, los analistas
nacionales esperan que € precio promedio de la mezcla
mexicana sea de 17.16 dolares por barril. Es importante
sefidar que la volatilidad implicita en los precios de los
futuros del petréleo ha crecido considerablemente, debido
ala incertidumbre prevaleciente en la economia mundial.

Expectativas de Crecimiento del PIB de los Estados Unidos para
2002

Variacién trimestral anualizada en por ciento

2001 2002
11 [\ Anual | Il 111 [\ Anual
Consensus Forecasts -0.5 -0.8 1.0 1.5 3.2 3.9 3.9 1.2
Deutsche Bank -0.9 -2.6 1.0 -0.3 3.2 5.0 5.5 0.9
Goldman Sachs -0.5 -2.5 1.0 05 2.0 3.0 3.0 0.5
JP Morgan -2.5 -1.5 0.8 -0.5 3.0 4.0 4.0 0.6
Promedio* -1.3 -2.2 0.9 -0.1 2.7 4.0 4.2 0.7

*Promedio de los pronésticos de las corredurias de Deutsche Bank, Goldman Sachs y JP Morgan revisados hasta
el 22 de octubre.

Durante septiembre, €l prondstico para el nivel del tipo de
cambio a cierre de 2001 aumentd también como reflgjo de la
incertidumbre que existe en los mercados internacional es.

Al cierre de septiembre la prediccion del sector privado
era que € tipo de cambio en diciembre de 2001 seria de 9.54 pesos
por délar. Por otra parte, hacia esas fechas (28 de septiembre) €l
precio de los futuros del peso para € final de 2001 se situé en 9.70
pesos por dolar (Grafica 18).

Los especidlistas encuestados estiman que el tipo de
cambio a cierre de diciembre de 2002 se ubique en 10.06 pesos por

7 por otra parte, si se toman en cuenta las cotizaciones a futuro del precio internacional del
petréleo WTI (1 de octubre) y la diferencia con el precio de la mezcla mexicana en esa
fecha, se estima un precio promedio de la mezcla mexicana de 19.11 ddlares por barril
para 2001.
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ddlar, mientras que los futuros del peso indican que la paridad sera
de 10.80*® pesos por ddlar.

Grafica 18 Expectativas de Tipo de Cambio y Futuros del Tipo de Cambio para
el Cierre de 2001

Pesos por dolar

Futuros del Tipo de Cambio
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m Cierre 2001 Cierre 2002 .
= = = = Contrato de Septiembre 2001
11.00 N 11.00 Contrato de Diciembre 2001
2 2 § ) S Contrato de Marzo 2002
s 3 4 i
S S g = 9 19 10.60 s 4 '\ Contrato de Junio 2002
10.50 = 5 =]
< S g :
] S B
=] g 3 =} 10.20
10.00 o
§ . % 9.80
s ¥ o
> 9
BEL o) 9.40
A WP
9.00
O N D E F M A M J J A s E F M A M J J A S
2000 2001 2001

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

Los incrementos de los salarios contractuales que los
analistas esperan para octubre y noviembre son de 8.43 y 8.13 por
ciento, respectivamente (Gréfica 19). Cabe destacar que durante
todo e presente afio no se materiaizo la inflexion a la bgja de los
aumentos de los salarios contractuales esperada por los referidos
andlistas.

18 Este es el precio del futuro al 28 de septiembre; sin embargo, el 15 de octubre el futuro
del peso al cierre de 2002 se ubicaba en 10.45 pesos por ddlar.
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Incrementos Salariales Contractuales

Variacion anual en por ciento

I Incrementos Salariales
Observados

Incrementos Salariales
Esperados

Media Mévil de 4 Meses
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9.9
9.7

8.4
8.1

2001

FUENTE: Secretaria del Trabajo y Previsién Social. Para octubre y noviembre de 2001 se tomo el dato de los prondsticos del sector
privado en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado levantada por el
Banco de México en septiembre de 2001.

L os consultores pronostican gque el crecimiento anual real
del PIB en 2001 serd de 0.21 por ciento, sensiblemente menor que
el reportado en junio (2.07 por ciento). Esta revisén vino
acompanada de un aumento considerable en la dispersion de las
respuestas'®. Para todo el afio, se pronostican déficit de la balanza
comercial y de la cuenta corriente menores que los estimados en
junio, modificandose |as estimaciones, respectivamente de 11,359 a
9,001 millones de dblares y de 20,866 a 18,413 millones.
Asimismo, para 2001 los consultores encuestados estiman un
incremento de las exportaciones no petroleras de 0.8 por ciento y
una disminucion de las exportaciones petroleras de 16.2 por ciento.
Por otra parte, prevén que en 2001 las importaciones aumentaran
0.9 por ciento. Finamente, los analistas corrigieron ligeramente su
prondstico respecto a flujo de inversion extranjera directa esperado
para este afo, de 17,615 millones de ddlares en junio a 17,684
millones en septiembre.

El pronostico relativo a crecimiento real del PIB para
2002 se gjustd a la baja, de 4.46 por ciento en junio a 2.85 por
ciento en septiembre. Asimismo, aumentd la dispersion de las

19 El coeficiente de variacion pasé de 0.29 en junio a 1.57 en septiembre de 2001.
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respuestas’. Por otra parte, para e préximo afio se anticipan déficit
respectivos de la cuenta corriente y de la balanza comercia de
20,834 y 11,056 millones de dolares. La expectativa relativa a
flujo anual de inversion extranjera directa paso de 14,742 millones
de ddlares en junio a 13,885 millones en septiembre.

Los indicadores relativos a clima de los negocios para las
actividades productivas del sector privado y del nivel de confianza
siguieron mostrando debilidad. El 7 por ciento de los andistas
expresO que durante e proximo semestre € ambiente de los
Negocios serd propicio, 21 por ciento menciond que se mantendra
sin cambio y € resto de los encuestados, 72 por ciento, sefialé que
se deteriorara.

En opinion de los especialistas del sector privado, los
principales factores capaces de entorpecer la actividad econdmica
durante los proximos seis meses son |os siguientes. la debilidad de
los mercados externos y de la economia mundial (28 por ciento de
las respuestas); la inestabilidad financiera internacional y la
incertidumbre politica internacional (12 por ciento de las respuestas
cada unad); incertidumbre respecto a la situacién de la economia
nacional y a una posible contraccién de la oferta de recursos del
exterior (8 por ciento de las respuestas cada una); y, por ultimo, la
disminucién del precio de exportacion de petroleo y la debilidad
del mercado interno (7 por ciento de las respuestas cada una).

IV.1.2. Pronodsticos de Inflacion del Sector Privado

Los prondsticos de la inflacion mensual para octubre,
noviembre y diciembre de 2001 reportados en la encuesta de
septiembre fueron, respectivamente, 0.60, 0.68 y 0.87 por ciento.
Dichos pronosticos implican que la inflacion anual pasara de 6.14
por ciento en septiembre a 5.64 por ciento en diciembre.

La prediccion relativa a la inflacion anual para los
siguientes doce meses se redujo de 6.84 por ciento en junio de 2001
a 5.72 por ciento en septiembre. La referente a cierre de 2001 se
modificd de 6.23 por ciento en junio a 560 por ciento en
septiembre. Bgjo € supuesto de que se aprobara la reforma fiscal,
los consultores estimaron una inflacion de 6.55 por ciento para los
proximos doce meses y de 6.25 por ciento para € cierre de este
afo. La expectativa en cuanto a nivel de la inflacién subyacente
para el cierre del presente afio disminuy6 de 6.18 por ciento en
junio a 5.36 por ciento en septiembre. Los consultores anticipan

20 E| coeficiente de variacion aument6 de 0.19 en junio a 0.44 en septiembre de 2001.
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que la inflacion anua a final de 2002 sera de 5.24 por ciento,
menor que la de 5.64 por ciento pronosticada en junio (Gréfica 20).
Finamente, la expectativa de la inflacion para 2003 es de 4 por

ciento.?!
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

2! Encuesta de Expectativas de Inflacién de Infosel Financiero.
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Balance de Riesgos y Conclusiones

El desempefio de la economia de México a lo largo de
2001 ha estado influido principalmente por tres factores:

€) ladréstica desaceleracion de la economia de los Estados
Unidos;

(b) la disponibilidad y términos del financiamiento externo; y

(©) el aumento de los costos unitarios de la mano de obra
derivado de los elevados incrementos de los salarios
contractuales.

La notable caida que ha experimentado la actividad
econémica en los Estados Unidos afectd desfavorablemente y de
manera inmediata la expansion de las exportaciones, de la
inversion privada y del empleo en México. Asmismo, via la
incidencia que ha tenido sobre el empleo indujo, s bien con un
rezago, una disminucién importante del ritmo de crecimiento del
consumo. De esta manera, la demanda y la oferta internas se
acomodaron r@pidamente, y de manera ordenada, a la pérdida de
vigor de la economia del principal socio comercial del pais.
Finalmente, como se menciona en & documento, la reduccién que
registro e crecimiento de la demanda interna es el principal factor
gue explica que la ampliacion del déficit de la cuenta corriente
haya sido significativamente menor que la esperada. Obviamente,
este fendbmeno, a través de su efecto directo sobre los precios y
también como un elemento causa de la estabilidad cambiaria,
contribuyé a las menores presiones inflacionarias que se han
registrado en 2001.

El segundo factor que ha condicionado significativamente
la evolucion de la economia en el afio ha sido la cuantiosa oferta de
capitales del exterior observada en los primeros tres trimestres.
Dentro de estos flujos destacan nuevamente los de largo plazo.
Este fendmeno ha servido para limitar los impactos del entorno
externo sobre los costos y la disponibilidad del financiamiento
externo para e pais y ha contribuido a propiciar la caida de las
tasas de interés internas y la apreciacion del tipo de cambio.

La desaceleracién econdmica y la abundante oferta de
capitales han coadyuvado a un entorno favorable para € descenso
de la inflacion. Ello, debido a que la moderacion del crecimiento
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de la demanda agregada y la amplia oferta de recursos externos,
limitaron la capacidad de los productores para trasadar a los
precios de los bienes no comerciables los aumentos que han
registrado los costos unitarios de la mano de obra. Asimismo, a
propiciar la estabilidad del tipo de cambio, los capitales externos
han inducido una reduccion considerable de la inflacion de los
bienes comerciables.

Por dltimo, los incrementos que han experimentado los
salarios contractuales durante e afio han sido claramente
incongruentes con el objetivo de inflacion y con las ganancias en la
productividad de la mano de obra. Ello, sumado a la contraccién de
la demanda externa e interna, ha generado la mayor pérdida de
empleos registrada en los primeros nueve meses de los Ultimos
cinco afios. Asmismo, los aumentos de los costos unitarios
laborales han sido un freno para el proceso desinflacionario en €l
sector servicios y han limitado la caida de la inflacion general.

El comportamiento de todos los factores mencionados
determinara en gran medida la trayectoria de la economia y de los
precios en México durante los proximos meses. A este respecto,
cabe destacar que la evolucién de la economia mundial, y en
particular la de los Estados Unidos, apuntaba ya hacia un periodo
de debilidad econémica més pronunciada aln antes de los ataques
terroristas del 11 de septiembre. Los atentados confirmaron esta
percepcion e indujeron un aumento en la aversion a riesgo en los
mercados internacionales de capital, influencia que redundara en un
incremento del costo y en una disminucion de la disponibilidad de
financiamiento para las economias emergentes. Asimismo, €l
deterioro de las perspectivas de crecimiento para la economia
mundial ha dado lugar a una importante reduccién del precio del
petroleo. Asi, lamentablemente, se han materializado los riesgos
externos sobre los que € Banco de México aerté en su anterior
Informe sobre la Inflacién: menor crecimiento en los Estados
Unidos, precio del petrdleo més bajo y condiciones mas estrictas
del financiamiento externo.

A continuacién, se presentan los principales supuestos
relativos a la evolucién del entorno externo para o que resta de
2001 y para 2002 que conforman e escenario base del Banco de
Meéxico:

@ Se anticipa que € crecimiento de la economia de los
Estados Unidos en 2001 se ubique en arededor de 1 por
ciento y gque en 2002 se encuentre entre 0.5 y 0.9 por
ciento. Asimismo, se prevé que en e segundo semestre
de afio entrante tenga lugar una répida recuperacion,
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(d)

como resultado de las politicas fiscal y monetaria de corte
expansionista que se han instrumentado en ese pais. Cabe
destacar que, dada la incertidumbre econémica y politica
prevaleciente en e mundo, estos supuestos estan sujetos a
un grado de error mayor que € normal. Por otro lado, los
intervalos referidos no consideran un escenario en e cual
Se presentaran nuevos actos terroristas en los Estados
Unidos susceptibles de minar aln més la confianza del
consumidor y de retrasar la recuperacion econémica;

Con base en la cotizacion a futuro del precio del petroleo
WTI y en la brecha entre este precio y € de la mezcla
mexicana de exportacion, se pronostica para 2001 un
precio promedio para dicha mezcla alrededor de 19
ddlares por barril y para 2002 entre 16 y 17 dblares por
barril;

El impacto del deterioro del entorno internacional sobre
las condiciones de acceso a los mercados financieros se
seguird reflgando en un aumento del costo del
financiamiento para la gran mayoria de las empresas
internacionales y para todos los mercados emergentes; y

La fragil situacion financiera por la que atraviesan
algunas economias de la region podria derivar en
desenlaces desordenados con efectos de contagio sobre
otros paises.

La mayor debilidad del entorno internacional se

transmitird a la economia naciona a través de varios canales.
Destacan entre éstos |os siguientes:

@

()

(©

Disminucién de las exportaciones, de los ingresos por
turismo y, tal vez, de las remesas de los mexicanos que
residen en el exterior;

Menos facilidades para € financiamiento de la cuenta
corriente, tanto por menores flujos de cartera como de
inversion extranjera directa; y

La agudizacion de la incertidumbre llevard a que se
pospongan proyectos de inversion. Asimismo, es
previsble que la holgura en & mercado laboral
eventuamente induzca un més lento crecimiento del
consumo.

Con fundamento en lo anterior y en la evolucion de los

indicadores adelantados con los que se cuenta, se preparé un
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pronéstico de la trayectoria de las principaes variables
macroeconémicas para lo que resta de 2001 y para 2002. Los
principales resultados de este gjercicio de prognosis se presentan a
continuacion:

@ La informacion disponible hasta € momento de las
revisiones ala bgja de los prondsticos de expansion parala
economia de los Estados Unidos, apuntaba a que el PIB de
Meéxico registraria en 2001 un crecimiento anua de
aproximadamente 0.5 por ciento. Sin embargo, el impacto
del deterioro de las expectativas econémicas para los
Estados Unidos, de los efectos sectoriales de |os atentados
y de la caida del precio del petréleo sugieren que muy
probablemente el PIB no crezca en 2001. Por otra parte, se
espera que en € afo 2002 la economia mexicana se
expanda a una tasa de aproximadamente 1.5 por ciento. No
sobra decir que este prondstico esta sujeto a un grado muy
elevado de incertidumbre, ya que no sblo depende de la
evolucion de la economia mundial y del comportamiento
de los mercados financieros internacionales, sino también
de la manera en que la economia nacional responda a esas
influencias;

(b) El efecto de la modificacion del entorno internacional
sobre la evolucion de la inflacion interna es incierto. Por
un lado, el menor crecimiento de la demanda agregada en
Meéxico, inducido por la desaceleracion global, podria
contribuir a debilitar las presiones inflacionarias. Por otro,
S bien la demanda agregada y las importaciones han
mostrado un grado considerable de flexibilidad para
acomodarse a la caida de la demanda externa, evitdndose
de esta manera ampliaciones significativas del déficit de
las cuentas externas, € guste ante menores ingresos por
turismo, remesas y exportaciones petroleras podria no
darse de manera tan automética, como ha ocurrido ante
caidas en las exportaciones manufactureras. Ello, debido a
que estos rubros de ingreso no estan relacionados
directamente con las importaciones. En contraste, las
exportaciones manufactureras contienen una proporcion
significativa de insumos importados. Lo anterior, aunado a
una posible reduccién de los flujos de capital, podria
inducir una mayor volatilidad en e mercado cambiario, |0
cual presionaria a su vez a los precios de los bienes
comerciables. Asimismo, los aumentos de los costos
unitarios de la mano de obra y la rigidez a la baga
observada en la inflacion subyacente de los servicios
indican que en ese sector se seguiran gestando presiones
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inflacionarias incongruentes con €l objetivo de inflacion
para 2002,

Si bien la evolucion reciente de la inflacion indica que en
2001 la meta se cumplira con una alta probabilidad, para
el afno 2002 se visumbran presiones sobre |os precios que
no hacen aconsgjable perseguir activamente condiciones
monetarias menos restrictivas a menos mientras persista
larigidez sdlarial. Sin embargo, en un entorno de lento
crecimiento econdmico y en ausencia de factores de
vulnerabilidad financiera, es muy probable que la
transmision a precios de los movimientos cambiarios y de
los costos unitarios pudiera ser méas débil que en €
pasado; y

(© La desaceleracion experimentada en 2001 por la demanda
agregada es congruente con un déficit anual de la cuenta
corriente menor que 3 por ciento del PIB. Las
repercusiones del deterioro del entorno externo sobre las
exportaciones y € turismo podrian redundar en una
ampliacion de dicho déficit en 2002, a niveles de alrededor
de 3 por ciento del producto.

Cuadro 13 Pronoésticos de las Principales Variables Macroeconémicas
para 2002.
Producto Interno Bruto 15
(Crecimiento Anual) '
Consumo Privado 18
(Crecimiento Anual) '
Inversion Privada
(Crecimiento Anual) 3.1
Balanza Comercial 18
(Por ciento del PIB) '
Cuenta Corriente 3.0
(Por ciento del PIB) '
Inflaciéon
(Dic-Dic) 4.5
Precio del Petréleo
(Dls/Barril) 16-17
Economia de los Estados Unidos 0.7

(Crecimiento Anual)

Pese a la posibilidad de estos efectos desfavorables, es
pertinente enfatizar que e ciclo econdmico actual es claramente
distinto a las crisis financieras y de balanza de pagos ocurridas en
el pasado. La desaceleracion de la economia naciona es
consecuencia de un entorno mundial muy desfavorable y no de
desequilibrios internos.  Por €elo, a pesar de las grandes
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perturbaciones a las que ha estado expuesta, la economia mexicana
no ha experimentado inestabilidad cambiaria, fugas de capital, ni
aumentos bruscos de las tasas de interés. Por e contrario, se ha
observado un tipo de cambio estable, niveles elevados de inversion
extranjera e incluso disminuciones de los réditos. Estos resultados
se sustentan en gran medida en las fortalezas con que cuenta la
economia de México. Destacan entre éstas | as siguientes:

- un régimen de tipo de cambio flexible;
- una politica fiscal prudente;

- una administracion de la deuda publica encausada a reducir
la concentracion de las amortizaciones;

- una politica monetaria orientada a cumplimiento de los
objetivos de inflacion; y

- un sistema financiero més sélido.

A continuacion se sefialan los principal es riesgos externos
alos gue esté expuesto €l escenario base delineado anteriormente:

@ un menor crecimiento econdmico en los Estados Unidos; y
(b) una dréstica caida del precio del petrdleo.

No obstante, la mayoria de los anadlistas que dan
seguimiento a la economia de los Estados Unidos anticipa que a
partir del segundo trimestre de 2002 dicha economia empezaria a
registrar tasas de crecimiento positivas. Empero, la probabilidad de
gue dicho escenario se postergue no es despreciable.

Ello podria obedecer a que e estimulo fiscal y monetario
instrumentado por las autoridades de ese pais tuviese un efecto
menor que €l previsto y que, por ende, la rdpida recuperacion
esperada para e segundo semestre de 2002 no se materiaizara. Si
bien no puede descartarse la posibilidad de que dichos estimulos
tengan un mayor y més rapido impacto que € supuesto, todo
parece indicar que los riesgos estan sesgados hacia un crecimiento
aun menor que e contemplado en el escenario base. Asimismo, de
ocurrir nuevos atentados terroristas en territorio estadounidense, la
confianza del consumidor y € clima de los negocios se verian
severamente dafiados.

En este contexto, también seria probable que el precio del
petréleo experimentase caidas adicionales. De tener lugar, estos
fendbmenos inducirian un crecimiento econdmico mas lento y una

65



BANCO DE MEXICO

menor creacion de empleos en México. Como se comento, €l
impacto de este escenario sobre la inflacion seria ambiguo. Ello,
debido a que un crecimiento econdmico mas pausado estaria
asociado a un debilitamiento de las presiones inflacionarias. Sin
embargo, la incidencia desfavorable sobre las exportaciones y
sobre la actividad econdmica en México, también podria propiciar
una caida de la demanda por activos del pais, la cua podria dar
lugar a una depreciacion del tipo de cambio. En la medida en que
dicha depreciacion afectase significativamente la formacion de las
expectativas de inflacion, elo requeriria de la aplicacion de una
politica monetaria més restrictiva a fin de poder alcanzar las metas
de inflacién propuestas.

Al momento de publicarse este documento, los
principales elementos internos de riesgo que podrian dar lugar ala
modificacion del escenario base descrito son:

@ gue un eventua rechazo de la reforma fisca o la
aprobacion de una verson con una menor capacidad
recaudatoria que la esperada por los mercados diera lugar
aun dréstico deterioro de las expectativas, y

(b) gue se ampliara la brecha entre las revisiones saariales
contractuales y la suma del objetivo de inflacion y los
incrementos previsibles de la productividad de la mano de
obra.

Lareforma fiscal que en su caso llegue a aprobarse por €l
H. Congreso de la Union debera conseguir tres finalidades:
disminuir la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante los
ingresos petroleros, incrementar los ingresos publicos y reducir las
necesidades de financiamiento del Gobierno. Asi, dicha reforma
esta llamada a ser un coadyuvante importante para que pueda
culminar exitosamente el esfuerzo desinflacionario.

Como se ha reiterado en muchas ocasiones, la
incongruencia entre las revisiones saariales contractuaes y la
suma del objetivo de inflacion y las ganancias sostenibles en la
productividad no solo es causa de presiones inflacionarias sino que
también afecta negativamente la creacion de empleos y las
utilidades de las empresas. En e presente afio, la menor pérdida de
empleos ha ocurrido en aquellos sectores en los que las revisiones
sdariadles han sdo mé&s moderadas. Ante la desaceleracion
econémica y la caida de la demanda externa, las empresas han
compensado & aumento de los costos unitarios de la mano de obra
con recortes de su planta laboral. De ahi la importancia de que se
alcance la congruencia salarial para defender el empleo y lograr su
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rapida recuperacion en e futuro cercano. De ampliarse la brecha,
se deterioraria la competitividad de la industria nacional, lo cual
influiria negativamente sobre e crecimiento econémico y la
creacion de empleos. En tales circunstancias, con la finalidad de
hacer viable la consecucion de los objetivos de inflacién de
mediano plazo y coadyuvar a una recuperacion mas rapida del
empleo, la politica monetaria tendria que volverse mas restrictiva.

* *x %

El adverso entorno externo implica que la recuperacion
del crecimiento de las exportaciones y de la economia mexicana en
general sera paulatina. Ademés, cuando esto ocurra sera dificil
esperar que la expansion sea tan vigorosa como la conseguida en
los dltimos dos afios. Ello, debido a que no se vislumbra, en un
futuro cercano, que las tasas de crecimiento de la economia
estadounidense regresen a sus elevados niveles de los pasados
cinco afos.

La dificil coyuntura por la que estd transitando la
economia de México ha llevado a algunos analistas a recomendar
la aplicacion de estimulos fiscales y monetarios. En e ambito
monetario, la rdpida caida que registré la inflacién anual en €
transcurso de 2001 permiti6 que se diera una importante
disminucién de las tasas de interés. Sin embargo, en e ambito
fiscal, la desaceleracion econdmica agravo alin més la debilidad de
los ingresos del sector publico. Por €ello, e curso de accién més
prudente serd redoblar los esfuerzos para preservar la disciplina
fiscal. En este contexto, un déficit fisca mas elevado podria llevar
a un deterioro de la confianza, a un aumento de las tasas de interés
y a volatilidad financiera. Esto contrasta con la aplicacion
contraciclica de la politica fiscal que se ha acordado en los Estados
Unidos, la cua es posible debido a la posicion superavitaria de las
cuentas publicas de ese pais.

Ante la perspectiva descrita, es imperativo reforzar los
elementos internos que permitan a México ampliar su potencia de
crecimiento:
€) la estabilidad macroeconémica; y

(b) el avance en las reformas pendientes.

Con respecto a la estabilidad macroeconémica, la mejor
contribucién que pueden hacer las politicas fisca y monetaria, es
gue perseveren en la prudencia que las ha caracterizado hasta la
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fecha. Por elo, la Junta de Gobierno del Banco de México ratifica
el compromiso de acanzar a cierre del afio 2002 una inflacion
menor que 4.5 por ciento y unainflacion de 3 por ciento en 2003.

Asimismo, resulta imprescindible la aprobacion de una
reforma fiscal satisfactoria que fortalezca la solvencia del sector
publico y permita un mayor gasto en salud, educacion y programas
de adivio ala pobreza

En el aspecto estructural se necesita avanzar, entre otros
aspectos prioritarios, en los siguientes:

@ lareformadel sector de energia;

(b) la profundizacion del proceso de desregulacion
economica;

(© la promocion del desarrollo del mercado de capitales 'y el

logro de tasas mas elevadas de ahorro interno; y

(d) el estimulo a la inversion en infraestructura, tecnologia,
educacion y salud.

El avance en los éambitos mencionados permitira
incrementar la productividad de la economia nacional. De esa
forma se propiciaria un crecimiento econémico més rapido, més y
mejores empleos y una distribucién del ingreso mas equitativa.

Desde la caida del muro de Berlin y hasta la fecha, €
proceso de globalizacién de las economias del mundo habia
procedido a un ritmo acelerado. Si bien los costos y beneficios del
mismo han sido objeto de amplia discusion, se reconoce en |o
general que ha abierto oportunidades para lograr un mejor nivel de
vida, como ha ocurrido en los paises del sudeste asidtico. Las
fuerzas que impulsaban dicho proceso y la velocidad a la cual se
extendia eran aparentemente inexorables.

L os recientes atentados terroristas han puesto en duda los
alcances ulteriores de la globalizacion. Es posible que las
preocupaciones sobre la seguridad nacional a que han dado lugar se
traduzcan tanto en un mayor control sobre los flujos de mercancias
y sobre el movimiento de personas provenientes de ciertas regiones
del mundo, como en un mayor interés por realizar inversiones en
aquellos lugares donde la percepcion de riesgos sea mas favorable.
Lo anterior sugiere que en €l futuro el proceso de apertura podria
replantearse en términos mas regionales.
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Para aprovechar esta coyuntura, México tiene frente a si
la oportunidad de consolidar su integracion econémica con los
Estados Unidos y Canadd  Ello se lograria mediante una
convergencia més amplia de las politicas macroeconomicas,
financieras, laborales, regulatorias y juridicas, ta como ocurrié
entre los paises de Europa durante la Ultima década. Lo sefidlado
podria conseguirse sSn perjuicio de buscar una mayor
diversificacion de las relaciones comerciales y financieras de
México con paises de otros continentes.

Ademés de los econdmicos, otros factores deben ser
tomados en cuenta para que México pueda aprovechar plenamente
las oportunidades que abren las circunstancias. Entre ellos destaca
la conveniencia de fortalecer la seguridad colectiva en la zona de
América del Norte. De lograrse lo anterior México resultaria mas
atractivo como destino de lainversion y del turismo, alavez que se
facilitarian tanto los flujos migratorios como la transferencia de
tecnologia.

El futuro inmediato presenta retos importantes a la
economia de México. A diferencia del pasado reciente, en € cual €
entorno externo fue favorable, hoy en dia es imprescindible
compensar condiciones mundiales adversas mediante e aumento
de la competitividad de las empresas mexicanas. Esta aspiracion
s0lo serd redidad s se avanza decididamente en la agenda de
cambio estructural definida por la presente Administracion, y en la
que participa activamente e Congreso, en un ambiente de debate
democrético y plura. Ese es € camino por e cual se logrard una
recuperacion mas pronta y se alcanzaran tasas de crecimiento
elevadas y sostenidas, en un contexto de inflacion baja y estable.
Ambos son factores indispensables para mejorar de manera
permanente €l bienestar de la poblacién de México.
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