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Resumen

desaceleracion, causada principal mente

por un debilitamiento més pronunciado
gue e esperado de la actividad econémica en
los Estados Unidos.

I a economia mundial experimenta una

En e primer trimestre de 2001, México
enfrentd tres perturbaciones de origen externo:
la répida transmision de la pérdida de fortaleza
de la economia de su principal socio comercial,
la caida dd precio del petrdleo y las
repercusiones de los acontecimientos de
Argentina.

Si bien el acomodo de la economia nacional a
este desfavorable entorno externo ha tenido
repercusiones negativas —como |o constatan un
ritmo més lento de crecimiento de las
exportaciones, la contraccion de la produccion
industrial y la pérdida de empleos— sin lugar a
dudas ha sido ordenado.

Tanto la expansion de la economia de los
Estados Unidos como la de México
probablemente resulten més lentas que las
originalmente pronosticadas para € segundo
semestre. Como consecuencia, la economia
mexicana seguird registrando un crecimiento
por debajo de su potencial. Lo anterior sugiere
gue en lo que resta del afio las presiones
inflacionarias tenderan a moderarse.

Los principales factores de incertidumbre que
confronta la economia de México se relacionan
con la fortaleza y prontitud del repunte de la
economia estadounidense y con la aprobacion
de una reforma fisca cuyo resultado
recaudatorio  confirme las  expectativas

favorables que a respecto se han formado los
mercados.

Evolucion Reciente de la I nflacion

La evolucion de los precios durante el segundo
trimestre del presente afo fue congruente con
el objetivo de alcanzar en diciembre de 2001
una inflacion anual que no exceda de 6.5 por
ciento. En junio la inflacion anual medida por
las variaciones del INPC fue de 6.57 por
ciento, mientras que en marzo habia sido de
7.17 por ciento.

La tasa de crecimiento anua del indice de
precios subyacente resultdé de 6.36 por ciento
en junio. Si bien la inflacién subyacente se
ubico por debajo de la general, €l periodo abril-
mayo fue el segundo trimestre en que se
estrecho la diferencia entre ambas.

En e trimestre la reduccion de la inflacion
subyacente de las mercancias fue ligeramente
superior a la de los servicios. Lo anterior se
explica en parte por la apreciacion del tipo de
cambio, fendmeno que contribuy6 a moderar el
incremento de los precios de las mercancias.
La menor velocidad de descenso de la inflacion
subyacente de servicios es atribuible, en lo
fundamental, a que los salarios reales
aumentaron més que la productividad.

El comportamiento de los precios de los bienes
administrados y concertados por € sector
publico contribuy6é a descenso de la inflacion
general. Dichos precios tuvieron una
disminucion de 1.27 por ciento en el trimestre.
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La inflacion anual del INPP sin petréleo y sin
servicios mostré una reduccion notable en el
periodo abril-junio de 2001, situandose al
cierre del trimestre en 4.46 por ciento. Toda
vez que las variaciones del INPP pueden ser un
indicador adelantado de presiones
inflacionarias sobre el INPC, su evolucion
reciente apunta hacia una reduccién adicional
de lainflacion en e mediano plazo.

Principales Determinantes de la I nflacion

Durante e segundo trimestre de 2001, la
evolucion de las variables externas que
influyen sobre € comportamiento de la
economia  mexicana  continu6  siendo
desfavorable. Asi, e precio de la mezcla
mexicana de petroleo fue significativamente
inferior al del afo pasado; la economia mundial
continu6d desacelerandose, a intensificarse 1os
efectos sobre el resto del mundo de un menor
crecimiento en los Estados Unidos, y la
incertidumbre sobre la situacién de Argentina
afectd la percepcion del riesgo pais para
mercados emergentes.

El nivel promedio del precio internacional del
petréleo fue de 27.96 ddlares por barril en el
segundo trimestre de 2001 (85 centavos menor
que el observado en el trimestre anterior).

Aun persiste la incertidumbre acerca de una
pronta recuperacién de la actividad econémica
en los Estados Unidos. Actuamente, la
opinién de los analistas es que su crecimiento
serd de apenas 1.14 por ciento en e segundo
trimestre y de 1.6 por ciento paratodo € afio.

Para la zona del euro, e Fondo Monetario
Internacional (FMI) redujo su prondstico de
crecimiento para €l presente afio a 2.4 por
ciento. La contraccion registrada en Japon
durante el primer trimestre de 2001 ha dado
lugar a una correcciéon del pronéstico para el
crecimiento de ese pais, de 1.8 a 0.6 por ciento.
Por lo que se refiere a Latinoamérica, la
intensificacion de la incertidumbre causada por
la situacion de Argentina se ha sumado a los
efectos de la desaceleracion de la economia de
los Estados Unidos y de la caida del precio de
las materias primas. Asi, €l pronostico para el

crecimiento en la region se reviso a la baja a
3.7 por ciento. Al respecto es pertinente
sefidlar que en e caso de la economia
mexicana sus perspectivas de mediano plazo se
han fortalecido. Lo anterior ha coadyuvado a
que la percepcién del riesgo pais se desvincule
de los acontecimientos en Argentina

Los datos disponibles para abril de 2001,
muestran que las remuneraciones  por
trabajador aumentaron a tasas anuales entre 4.5
y 15.1 por ciento. Por otra parte, de febrero a
junio de 2001 € incremento de los saarios
contractuales en las manufacturas soOlo
descendi6é de 10.7 a 10.1 por ciento. En €
conjunto del resto de los sectores dicha
variable aumentd, de 9.8 por ciento a 10.2 por
ciento.

Durante el primer semestre de 2001 se observo
un deterioro generalizado de las condiciones
prevalecientes en e mercado laboral de
México, atribuible a la desaceleracion tanto de
la economia estadounidense como de la
mexicana. De noviembre de 2000 a junio de
2001 el empleo experimenté una caida de 3.4
por ciento, la méas pronunciada de los Ultimos
CiNnco anos.

El incremento que han tenido los salarios reales
por encima del aumento de la productividad se
ha traducido ya en una elevacién de los costos
unitarios de la mano de obra. Ello, en un
entorno de desaceleracion econdmica, ha
tendido a agravar la contraccion del empleo y
congtituye una presion inflacionaria
importante.

La desaceleracion econdmica que se inicié en
el Ultimo trimestre de 2000 se agudizd en €l
primer trimestre de 2001. El guste a la bga
del crecimiento econdmico en los Estados
Unidos se ha transmitido con celeridad a
México, debido principalmente a la estrecha
integracién que existe entre los sectores
manufactureros de ambos paises. El Banco de
México estima que en el segundo trimestre del
2001 el crecimiento anual del PIB de México
podria haber sido inferior a 1 por ciento y muy
probablemente se encontrara por debago de 2
por ciento para el afio en su conjunto.
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La inversion privada reacciond muy
rapidamente a la debilidad de la actividad
econémica. Por otra parte, s bien la tasa de
expansion del consumo privado se ha gjustado
alabaja, esta correccion ha resultado mas leve
gue la que se hubiese anticipado a la luz de la
disminucion del crecimiento del PIB y del
empleo. Debido a elevado contenido
importado de los principales componentes de la
demanda agregada, € incremento de las
importaciones de bienes intermedios y de
bienes de capital se ha aminorado
considerablemente. Ello ha contribuido a
limitar tanto la desaceleracion del PIB como la
ampliacién del déficit comercial.

Otro factor que coadyuvG a que no se
presentaran las presiones cambiarias que se
temieron a principio del afio, fue la abundante
oferta de capitales del exterior que prevalecio
en e primer trimestre. En dicho periodo la
inversion extranjera directa resulté de 3,597
millones de ddblares;, & nived més alto
registrado por ese agregado en un primer
trimestre desde 1980 y € cua cubrié 82 por
ciento del déficit de la cuenta corriente. Se
estima que en e segundo trimestre € flujo de
inversion extranjera directa haya resultado
similar a del primero.

La Politica Monetaria Durante el Segundo
Trimestre de 2001

El 18 de mayo de 2001, el Banco de México
anuncié la reduccion del “corto” de 400 a 350
millones de pesos, manteniéndolo en ese nivel
durante € resto del trimestre. Esta medida
estuvo motivada por dos factores. la evolucion
favorable de la inflacion y la mitigacion de
algunos de los elementos de riesgo
identificados a principio del afilo como
obstaculos potenciales para el cumplimiento
del objetivo de inflacion para 2001.

Al menos tres factores sugieren que e
diagnostico sobre la evolucion futura de la
economia y sobre la inflacion realizado a
momento del gjuste monetario fue adecuado.
Estos son: la moderacién de las expectativas de

inflacién; el deterioro de las perspectivas de
crecimiento de la economia de los Estados
Unidos y su efecto sobre la produccion
nacional; y la persistencia de una oferta amplia
de capitales externos.

Las tasas de interés nominaes y redes se
redujeron en aproximadamente 6 puntos
porcentuales en el segundo trimestre de 2001.
Este relgamiento de las condiciones
monetarias fue producto tanto del guste
automatico readlizado por € mecado a
consecuencia del cambio de percepcién sobre
la evolucién futura de la inflacién como de la
reduccion del “corto”.

Sin embargo, algunos de los factores de riesgo
mencionados en Informes sobre la Inflacién
precedentes no se han diluido totalmente. En
particular, los incrementos nominales de los
salarios contractuales se han mantenido por
encima de la suma del objetivo de inflacién y
las ganancias previsibles en la productividad de
la mano de obra.

El Banco de México convoco el 22 de junio a
las instituciones de crédito del pais que asi lo
desearan, a constituir depdsitos en el Instituto
Central a un plazo de 3 afos. Ello le permitira
mantener una posicion acreedora de liquidez
frente a sistema bancario y conservar la
efectividad de la politica monetaria para influir
sobre la evoluciéon de las tasas de interés de
corto plazo. El Banco de México repondra
toda la liquidez que retire por virtud de la
constitucion de los depésitos antes descritos, de
manera que la postura de politica monetaria del
Banco Central no sufrié cambio alguno por
esta medida.

El 18 de mayo de 2001, la Comisién de
Cambios resolvié suspender hasta nuevo aviso
las opciones de venta de divisas a Banco de
México. Ello, en virtud de que € referido
mecanismo ha cumplido exitosamente los fines
para los que fue creado.

Por otra parte, con € propésito de mantener la
simetria del régimen de flotacion vigente, la
Comision de Cambios también decidié
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suspender el esguema de ventas contingentes
de ddblares. Conforme a este Ultimo, el Instituto
Central ofrecia diariamente mediante subasta
200 millones.

Perspectivas del Sector Privado para 2001

Las estimaciones de los andistas del sector
privado relativas a la evolucion del entorno
externo durante €l resto del afio no mostraron
cambios importantes en el trimestre. El
pronostico para la tasa de expansion anual de la
economia de los Estados Unidos en € afio
2001 fue modificado ligeramente a la baja (1.6
por ciento). En cuanto a precio promedio de la
mezcla mexicana de petréleo de exportacion en
el afio 2001, la prediccion es de 19.49 dolares
por barril.

A lo largo del segundo trimestre se gusto a la
baja la expectativa para e tipo de cambio.
Asimismo, los andlistas esperan que tenga
lugar una disminucion de los incrementos
nominales de los salarios contractual es.

En lo que se refiere a comportamiento de los
precios administrados y concertados, la
expectativa es que se modifiquen de
conformidad con |o establecido en los Criterios
Generales de Politica Econémica para el afio.

Los pronosticos de inflacion mensua para
julio, agosto y septiembre son de 0.41, 0.48 y
0.78 por ciento, respectivamente.

Las predicciones de los analistas relativas a la
inflacion para los siguientes doce meses se
modificaron de 7.09 por ciento en marzo de
2001 a 6.84 por ciento en junio y la referente a
cierre de 2001 de 7 a 6.23 por ciento. Con base
en el supuesto de que se aprobara la reforma
fiscal en e transcurso del presente afio, los
consultores estimaron una inflacion de 7.95 por
ciento para los préximos doce meses 'y de 7.64
por ciento para €l cierre de 2001. En lo que
respecta a la inflacién anual para 2002, €l
prondstico es que ésta sera de 5.64 por ciento,
menor que la estimacion de 5.91 por ciento
reportada en marzo.

Balance de Riesgos y Conclusiones

La inflacion durante los primeros seis meses
del afo estuvo condicionada por los siguientes
tres factores:

(@ la desaceleracion econdmica en los
Estados Unidos y sus repercusiones sobre
la economia mundial;

(b) € debilitamiento de la demanda interna; y

(c) la disponibilidad vy
financiamiento externo.

términos  del

La disminucion del ritmo de crecimiento
econémico en los Estados Unidos ha sido
mayor que la prevista y su incidencia
desfavorable sobre las exportaciones y la
produccion industrial de México también mas
severa

Durante el  primer semestre, Meéxico
experimentd una cuantiosa oferta de recursos
del exterior. Ello, aunado a una menor
demanda de dichos recursos, ha redundado en
la apreciacion del tipo de cambio, ademés de
coadyuvar a la estabilidad de las variables
financieras.

Asi, puede decirse gue la economia de México
ha entrado de manera ordenada a la parte baja
del ciclo econémico. Este contexto ha
contribuido a descenso de la inflacion y de las
tasas de interés internas. La disminucion de
estas Ultimas fue validada por la autoridad
monetaria a reducir €l “corto” e 18 de mayo.

Los principales elementos que conforman el
escenario base del Banco de México respecto
de la evolucion de la economia en lo que resta
del afio se enumeran a continuacion.

En cuanto al entorno internacional:

(8 los pronosticos de la expansion de la
economia de los Estados Unidos para 2001
se ubican en un intervalo entre 1.2 y 1.8
por ciento;

(b) El precio promedio de la mezcla mexicana
de exportacion de petroleo en 2001 serd de
19.70 ddlares por barril; y
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(c) El financiamiento de la cuenta corriente
serd atendido en lo principal con recursos
de largo plazo.

Con fundamento en lo anterior y en los
indicadores adelantados con los que se cuenta,
se preparé un pronodstico de la trayectoria de
las principales variables macroecondmicas para
lo que resta del afio:

(@) € crecimiento atasa anual del producto en
el segundo trimestre resultara
significativamente mas bago que el
registrado en el primero;

(b) menores presiones inflacionarias que las
originalmente previstas; y

(c) un déficit de la cuenta corriente de
aproximadamente 3 por ciento del
producto.

Los principales riesgos externos a los que se
encuentra sujeto el escenario base son:

(@) una desaceleracion mas pronunciada (o
una recuperacion més lenta) de la
economia de los Estados Unidos;

(b) una drastica caida del precio del petroleo;
y

(c) un desenlace desordenado de la situacién
en Argentina que ponga en tela de juicio la
capacidad de las autoridades financieras
internacionales para manegjar las crisis en
los mercados emergentes.

Los principales elementos internos de riesgo
que podrian dar lugar a la modificacion del
escenario base descrito son:

(@ que un eventual rechazo de la reforma
fiscal o la aprobacion de una version con
un menor acance recaudatorio que el

esperado por los mercados diera lugar a un
dréstico deterioro de las expectativas; y

(b) que la holgura observada en e mercado
laboral no se reflgje pronto en revisiones
salariales contractuales mas acordes con el
objetivo de inflacion para e afio 2002 y
con los incrementos previsbles de la
productividad de la mano de obra.

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

Sin menoscabo de lo anterior, la Junta no
desestima la importancia de factores de
naturaleza transitoria que han dado lugar a un
mas rapido descenso de la inflacién general
gue de la subyacente.

En la medida en que se logren concretar
reformas estructurales alin pendientes y se
persevere en la consecucion de los objetivos de
inflacion, la consolidacion de la estabilidad
macroecondmica sera mas robusta.  No hay
prioridad mas urgente que la remocién de todos
aquellos factores que siguen interfiriendo con
el fortalecimiento de un entorno conducente a
una elevacion continua del bienestar de la
poblacion.



