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|. Evolucion Reciente de lalnflacion

inflacian inferior & 10 por n.:n-ntn
En Ei =F'|'1Hr||1|| trImE':’[rn-' del afio |-4 inflacidn anual dizminuyd de manera Irnpl iante.

v 2n el primer tr‘im t e e .'_'IIIIIIIII En junio n:iE:I presente ano la infacidn anual
ceird en 9.41 por dento.
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|. Evolucion Reciente de lalnflacion

= Durante el trimestre, la inflacion anual subyacente disminuyd en
mayar proporcion que la inflacion del INPC y por primera
16 meses, se ubico por debajo de ladel INPC.

IMDICES DE PRECIOS: IMPC, SUEYACEMTE,
INFC E [NDICE DE PRECIOS SUEYACENTE PRODUCT 0% & GROPECULRIOS, EOUCA CIANY
[Wariacion anuad | SOMIMISTRADOS Y CONCERTADOS

[Warizacion arual en por derto]
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|. Evolucion Reciente de lalnflacion

= La inflac subyacente de las mercancias fue la mas
dltimos nes gnificativamente menor que la de los
cual también O un 150 impartante el trir :
compartamienta de la inflacidn cente de mercancias indica que,

fecha, los movimientos cambia observados en el trimestre no han
afectado el crecimiento de los precios.

[MDICE DE PRECIOS S UEYACENTE DE
MERCAMC S % SERVICIOS
[Wariacidn arual |
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|. Evolucion Reciente de lalnflacion

* Elaumento reciente de la inflacion anual del INPP |, que

marzo & 859 por cento en junio, consituye una
comportamiento futuro de s inflacion general .

[MDICE MACIOMAL DEPRECIOS AL COMSUMIDOR E
[MOICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR SIM
PETROLED ¥ %IM SERVICIOS
[Wariacidnes anuales |

—+ NP
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l. Evolucidn Reciente de lalnflacién- Tipo de Cambio

» Durante el trimestre reportado [ volatilidad del entorno externo v 1a
incertidumbre asociada al proceso electoral nacional se reflejaron en el
comportamiento del tipo de cambio. Si bien la depreciacion acumulada en el
trimestre fue mayaor que [a articipada, esta no afectd a la tasa de crecimiento

glece ! 10 en arden, la cotizacion del peso
3 un intervalo de 9.30 & 9.55 pesos por dalar,
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l. Evelucidn Reciente de la Inflacién- Salarios v Empleo

» Enabril, el incremento de las remuneraciones reales estuvo por endama l_h-'
anacias en productvidad. Por tanto, el comport arruentu de los
ales se ha reflejado en un incremento de los costos unttarios de la mano
de obra en tres de los cuatro sectores para los que se cuenta con
irformacian a la fecha.

COSTOS UMM RIOS DE LA
MAMNO DE OERA

Waraciornes anuales e por derto
2000
Ere Feb Mar BEr

Industria 21

Manfactrera

Industria . i cx
M =aquil zdor <o . =

InrdiE=triadela

Sector Comercio
al Mernuden
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l. Evelucidn Reciente de la Inflacién- Salarios v Empleo

g galarios contractuales v la
Ce Ser superior al incrermento gue ha re
producti

los costos de produccidn v, eventualmente, traducirse en aurmentos de precios

al consurmidar final.

SALARIOS CONTRACTUALES E INFLACION
ESFERL DA PORS LOS SIGLNENTES DOCE MESES

[Wariaciones anualas |
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l. Evelucidn Reciente de la Inflacién- Salarios v Empleo

» Durante el perioda de analisi trd un avance imporante,
mnque en Iu- Tul=1g 0 Menasvigaroso que en
' [IHHI IFIIEIE de 2000. Bl nimero de

] l-'rltt': v eventuales urbanos) aumentd en

B dl-'l T 7 Idl-' diciemnbre al cierre de junio, con lo cual el

—
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|. Evolucién Reciente de la Inflacién- Demanda y Oferta Agregada

* En el primer trimestre de 2000, tarto el PIB como la demanda agregada registraron
una fuerte expanzion anual, de 7.9 v 11.9 por ciento respectivamente. La fortaleza
de la demanda agregada = tentd en varios fadores:

= E| extraordinario crecimient o de la economia de losE stados Unido s

= El|gado privado en consumo e inversion.

® E| aumento del gasto pahblico.

OFERTA 4 DEMAMOW 8 GREGH DW,
Wariaciores andaes

15953 15959
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|. Evolucién Reciente de la Inflacién- Demanda y Oferta Agregada

» La informacion  preliminar disponible sugiere gque durante el segundo
trimestre continud el dinamismo de la demanda agregada adn cuando este

fue algo menos vigorosa que en el primer trime stre.

mayo.
El crecimiento anual de las ventas internas
487 por ciento en el primer trimestre a 33.8 por ciento en e

La tasa de crecimiento anual de las importaciones de bienes ¢
consumo disminuyd de 437 por clento en enero-marzo a 39.4
clento en abrnl-junio.

La importacion de automoviles, que habia crecido 104.9 par ciento en el
pimer trimestre, pasd a 85.4 por ciento en el segundo.

El ritmo de crecimiento del gasto de inversion se moderd, disminuyenda

de 155 por ciento en enero a B.8 por ciento en abril.
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|. Evolucién Reciente de la Inflacién- Demanda y Oferta Agregada

= Aon cuando el défict comercial total se ha mantenido en nivel
similares a los prevalecientes en los dltimos dos afios, esto ha sido

reflejo de que las presiones de demanda agregada sobre |

d
. petroleros mas
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|. Evolucion Reciente de la Inflacién- Factores Adicionales

tritn estre del
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|. Evolucion Reciente de la Inflacion- Resumen

= A lo largo del trimestre abri—junia la inflacidn continud disminuyendo mas
rapidamente que o esperado al inicio del afio.

= Factores que ameritan vigilancia:

® |Los incrementos salanales otorgados durante el periodo fueron
mayores gque los anticipados y no siguieron la caida de las
wpectativas  de  inflacian. Bl crecimiento  mostrado  por las
remuneraciones reales en la mayoria de los sectores productivos ha
conducido a aumentos de los costos unitarios de la mano de obra.

El repunte de la inflacidn anual del INPP sin petrdlea y sin servicios
puede constituir una sefial de presiones inflacionanas futuras.

El crecimiento de los precios de los hienes administrados vy
concertados ha sido superior a la inflacion objetivo y representa una
presidn inflacionaria adicional.

El crecimiento de la demanda agregada ha inducido una ampliacian
significativa del défict comercial no petralera.
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Il. Politica Monetaria

El 16 de mayo v el 2Zb de junio la Junta de Gobierno del Banco de México

decidid aumentar el "corto”, dl-' 180 a 200 millones de pesos en la primera
ocasion yde 200 a 230 millones de pesos en la segunda.

sl a postura restrictiva de la palitica monetaria se intensifica con el fin de:

Limitar el crecimiento de la demanda agregada.

Aminarar el esgo de que la mayor restriccion manetaria a nivel mundial
g

enere un ajuste desordenada en los mercados financieros nacionales.

Impedir que los aumentos
. ' de los hiene:
de inflacidn.

Evitar gue el ligero repunte de las expectativas de inflacion de corto
plazo que se dio en junio afecte la determinacion de las expectativas de
mediana y largo plazo.

Reafirmar el compromiso de convergencia con la inflacidn de
principales socios comerciales del pais e inducir una carreccidn en

inflacidn de mediano plazo del sector privado a niveles
congruentes con dichao abjetiva.
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Il. Politica Monetaria

» Las acciones de politica monetaria han reforzado la tendencia
endente de las expectativas de inflacion de mediano plazo. Las
ctativas de corto plazo se han wvisto afectadas por fenomenos

ae (05 pro ductos

EXPECTATIAS DE INFLACIONY OBJETIVD DE
SoL00S aCUMULE DOS
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l1l. Perspectivas

ctativas sobre los principales determinantes de

inflacion .
RESUMEH DE LAS EXPE CTATIVAS DEL
SECTOR PRIVADO

Tipo de Cambio 1006 [pes 18 B&[ddl ares por bamil |
[cieme de 2000

.

370%

Carnbi o 977 [pes Aar ) j 470 %4
[promed o de agosta] r

: LLEE

Tipo de Cambio 9582 (pesos por ddlar]  Rflacdn Anusl México 912%
[promed o de septiernbre | [cieme de septierbre ]

hcrermentos Salanales 11 710 Bp : 92104
[julia) [

11.42 %

FUENTE: Enourch sobm las Exprotivacdelo s Emeolaliciacen Eosonomia del Beofar Privado v Eloomberg.
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l1l. Perspectivas

» Elligero repunte en las
junio se debe a gue la infl:
errbarga, | peciali
las ctathe @

: sl :u_1-4 ain
; e fTendrmeno IJrl carac ’[l-'r ’[Hrl rturlu WA CUE
g de mediano plazo no se vieron

afectadas.

Lainflacidn esperada para 2001 no es congruente con la travectoria necesaria pars

alcanzar en 2003 [a
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neta de inflacion de mediano plazo.
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I'Y. Balance de Riesgos v Conclusiones

« Durante el segundo tnmestre del afo se fortalecid la tendencia
descendente gue la inflacion ha exhibido desde principios de 19399

Esto se debe principalmente a cuatro factores:

@ Los incrementos nominales de los salarios contractuales han

sido desde enero menores que |os negociados en 1443,

@ El entorno externo continud  siendo  benefico, pese

ocurrencia intermitente de episodios de wolatilidad,

La oferta interna de hienes v servicios mostrd gran flexibilidad,
particularmente durante el primer timestre del afo; vy

n el fin
de mantener las expectativas de inflacion en linea can las metas

de mediano plazo.
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I'Y. Balance de Riesgos v Conclusiones

En el ambito externo, los principales factores que podrian
de la inflacion a futuro son los

Siguientes:

@ Lna desac
Est nidos;

de las tasas de interas intermacionalas;

& Ln desplome del mercado de wvalores de los Estados
Unidos; vy

© Lina caida importante del precio del petraleo.
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I'Y. Balance de Riesgos v Conclusiones

1esimista

semestre incorpora [0s siguientes pronosticos:

g lLna d 7 2COnamico

en los Estados Unidos; y

Ln precio del petrdleo ligeramente inferior al nivel

promedio que prevalecid durante el primer semestre.
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I'Y. Balance de Riesgos v Conclusiones

= En el ambito internao, en el periodo se detectaron reportado senales de
gue el vigorosao crecimiento de la demanda agregada, v particularmente
el consumo privado, esta incidiendo sobre los precios de los insumos de
la produccidon. A este respecto, las siguientes son causas de

preocupacian:

D El crecimiento de los costos untarios de |la mano de ohra en

dive sectores de la actividad econdmica y el hecho de que las
' actuales  no  hayan incarporado
s expectativas de inflacidn;

@ Laescasez de mano de obra calificada en algunas regiones; y

® El repunte de la tasa de incremento anual del Indice Macional de
Frecios al Productor,

@ | os analistas anticipan una disminucidn de la inflacidn de salamente
1.14 puntos porcentuales en el afio 2001, lo cual representaria un
retroceso en caomparacion con lo lograda en los ditimos afios.
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I'Y. Balance de Riesgos v Conclusiones

+ Al considerar y sopes: ados, &

Eanco de héxii

1

El crecimiento acumulado de los precios seré

que el registrado durante el mismo periodo del afio

anteror.

La inflacion anual mantendra su tendencia

La inflacion acumulada resultara mayor que la del

seqgundo trimestre, debi gran parte a efectos

estacionales.
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I'Y. Balance de Riesgos v Conclusiones

que permitan consolidar los avances logrados en materia de

abatimiento de la inflacion. Elemento central de éste

gada, a fin

de gue &sta no exceda los limites que impone la capacidad

instalada.

monetaria restrictivas.
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