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Resumen

presenta a publico e andlisis realizado por

el Banco de México que ha servido de base
para la toma de decisiones en materia de politica
monetaria durante e trimestre julio—septiembre.
En esta ocasién, ademéds de contener una
evaluacion de diversos aspectos del desempefio
de la economia mexicana que inciden sobre la
inflacién, se incluye un capitulo adiciona en €
cual se anuncian los objetivos que serviran de
guia para las acciones de politica monetaria en el
periodo 2001-2003.

En el documento que agqui se resume se

Evolucion Reciente de la I nflacion

La evolucion de los precios durante e
tercer trimestre de 2000 fue favorable. En
particular, cabe mencionar que:

(@ La inflacion anua medida por € Indice
Naciona de Precios al Consumidor (INPC)
continu6 descendiendo, alcanzando en
septiembre 8.85 por ciento.

(b) El ritmo de la inflacion subyacente siguio a
la bagja, tanto en el sector de servicios como
en e de mercancias. En septiembre, las
tasas de crecimiento anual del indice de
precios subyacente y de los subindices de
mercancias y de servicios resultaron de 8.26,
7.64 y 9.19 por ciento respectivamente.

Sin embargo, en este periodo se
presentaron algunos fenémenos que limitaron la
reduccion de la inflacion, entre los que destacan
los siguientes:

(@ El aumento de la inflacién anua del
subindice de precios de los productos
agropecuarios y la estabilidad de la tasa de
crecimiento anual de los precios de los

bienes y servicios
concertados.

(b) S bien latrayectoria ascendente que exhibio
la inflacion del Indice Naciona de Precios
Productor (INPP) sin petréleo y sin servicios
en el segundo trimestre se interrumpio, no se
ha revertido  totamente. Este
comportamiento se explica, en gran medida,
por los efectos indirectos que la elevacion de
los precios internacionales del petrdleo y del
gas natural han tenido sobre algunos de los
componentes de este indice.

administrados  y

Principales Determinantes de la
Inflacion

Entre los principaes determinantes del
incremento de los precios se encuentran los
movimientos del tipo de cambio, de los salarios,
de los precios administrados y concertados por €
sector publico, las presiones de demanda
agregada y, en € corto plazo, algunos fenémenos
transitorios y estacionales como los aumentos de
las colegiaturas.

En @ trimestre julio—septiembre de 2000
la evolucion de las principales variables externas
gue influyen sobre & comportamiento de la
economia mexicana fue en genera favorable, lo
que se reflgfé en un comportamiento estable del
tipo de cambio. Los principal es factores positivos
de dicho entorno internacional fueron los
siguientes: los indicios de una desaceleracion
gradual del crecimiento econémico en los
Estados Unidos hacia un nivel sostenible en €l
mediano plazo, la ausencia de sefiales sobre
posibles presiones inflacionarias en la economia
de ese pais y € incremento del precio de
petroleo. S bien hasta e momento este Ultimo
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fendbmeno ha tenido un impacto benéfico,
asociado al mayor vaor de las exportaciones
petroleras de México, de observarse en el futuro
incrementos importantes de los precios del crudo,
podria ponerse en riesgo la expansion de la
economia mundid y generarse presiones
inflacionarias en las economias de las naciones
industrializadas. Estos Ultimos desarrollos
repercutirian negativamente sobre la economia
mexicana. Ademas, los mayores precios
internacionales de los energéticos se han
reflggado en aumentos en los precios nacionales
del gas doméstico y de la energia a mayoreo, o
cua ha representado un factor negativo para €
proceso de reduccion de lainflacion.

El entorno externo influye en €
desempefio de la economia naciona y sobre la
evolucion de la inflacion a través de su
repercusion sobre la balanza comercial, la cuenta
de capitalesy d tipo de cambio. La expansion de
la economia de los Estados Unidos durante e
tercer trimestre de 2000 y la elevacion del precio
del petrdleo influyeron de forma positiva sobre la
cuenta comercial de México. Por otro lado, las
condiciones prevalecientes en los mercados
financieros internacionales también incidieron
favorablemente sobre los flujos de capital hacia
el pais. Durante e trimestre julio—septiembre el
tipo de cambio registr6 una apreciacion con
respecto a su nivel del cierre del trimestre
anterior y se mantuvo por debago de vaor
promedio pronosticado por los andistas del
sector privado a principio del periodo. En
consecuencia, la evolucion del tipo de cambio
constituyé un factor coadyuvante del descenso de
lainflacion.

En cuanto a los salarios, desde finaes de
1998 las revisiones salariales contractuales se han
basado en expectativas de inflacion demasiado
dtas. A la postre, elo se ha traducido en
aumentos de las percepciones reales por encima
de la productividad y, por tanto, en incrementos
de los costos unitarios de la mano de obra. Lo
anterior, eventualmente podria transformarse en
presiones inflacionarias adicionales.

El empleo ha continuado creciendo a una
tasa préacticamente constante, mientras que la tasa
de desempleo abierto mostré un repunte, aunque
todavia se encuentra en niveles histéricamente
bajos. Este repunte puede deberse ala moderada

desaceleracion de la actividad econdmica que
recientemente han sugerido algunos indicadores.

Un crecimiento de la demanda agregada
més acelerado que e incremento de la capacidad
de produccién de la economia genera, en €
mediano plazo, presiones inflacionarias. Los
datos disponibles sugieren que durante e tercer
trimestre ya se podria haber estado presentando
una desaceleracion tanto del componente interno
de la demanda agregada como de la produccion.
Sin embargo, € crecimiento de la demanda
interna y, en particular del consumo, ain se
mantiene en niveles muy elevados y por encima
de la expansion del producto.

La presuncion de que la tasa de
crecimiento de la demanda interna resulte mayor
gue la del producto en € tercer trimestre se ve
reforzada por la ampliacién que ha mostrado €l
déficit comercial del segundo a tercer trimestre
del afio. Ello, no obstante € aumento de las
exportaciones petroleras. Hasta la fecha las
presiones sobre la balanza comercial causadas
por € robusto crecimiento de la demanda
agregada se han visto, en gran medida,
contrarrestadas por € incremento sustancial del
valor de las exportaciones petroleras y el de las
manufactureras dirigidas a los Estados Unidos.
Ademas, d igual que en afios anteriores, el déficit
de la cuenta corriente ha sido financiado
principalmente por flujos de capital de largo
plazo.

Hasta el momento no se ha detectado que
el crecimiento de la demanda interna por encima
dd de la produccion haya afectado €
comportamiento de la mayoria de los precios de
los bienes no comerciables. Sin embargo, la
evolucion reciente de la inflacion anua del
subindice de los precios de la educacion, podria
congtituir una primera evidencia respecto del
impacto de la expansion de la demanda interna
sobre los precios de los bienes y servicios no
comerciables. Asimismo, dichas presiones
podrian estar reflejandose en la rigidez exhibida
por los salarios contractuales y en los aumentos
de los costos unitarios de la mano de obra. Por
tanto, € crecimiento de la demanda quizés ha
estado afectando los costos de la produccion.
Los referidos aumentos, sobre todo en un
contexto de expansion econdmica, podrian,
eventuamente, transmitirse a los precios d
consumidor.
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Por su parte, en e tercer trimestre de
2000, la inflacion anua del indice de precios
administrados y concertados se ubico en niveles
cercanos a 12 por ciento. Dicho ritmo es
sensiblemente superior a crecimiento del INPC
durante € periodo. En consecuencia, por
segundo trimestre consecutivo € aumento de los
precios de los bienes administrados y concertados
ha sido mayor que la inflacién generd,
constituyéndose en una presion inflacionaria
adicional.

La dtuacion de las finanzas publicas
resultd congruente con lo establecido a inicio del
ano. Sin embargo, resulta importante destacar
que la favorable evolucion de los ingresos
petroleros del Gobierno Federal se ha visto
parcialmente compensada por menores ingresos
No recurrentes.

En e periodo julio—septiembre de 2000
el indice de precios de la educacion acumulé un
incremento de 12.2 por ciento, reflggando €
aumento de las colegiaturas que ocurre al inicio
de cada nuevo ciclo escolar. La comparacién del
desempefio reciente de este indice con €
incremento de 14.71 por ciento que se observo en
el mismo trimestre de 1999 no resulta del todo
favorable en virtud de que e descenso observado
es menor que € registrado por € INPC y por €
indice de precios subyacente de |os servicios.

En septiembre de 2000 € crecimiento de
los precios de los productos agropecuarios fue
sensiblemente inferior al de lainflacién general.

Politica Monetaria

En € tercer trimestre del afio, @ Banco
de México decidio reforzar la postura restrictiva
de la politica monetaria. Asi, € 31 de julio d
“corto” se incrementd de 230 a 280 millones de
pesos, manteniéndose en ese nivel durante €
resto del trimestre.

La intensificacion de la restriccion
monetaria respondid a la necesidad de inducir
una correccion en el crecimiento de la demanda
interna y una reduccion més rdpida de las
expectativas inflacionarias de forma que éstas se
mantengan en la trayectoria congruente con €l
objetivo de inflacion de mediano plazo.

A partir de la ampliacién del "corto"
31 dejulio, las expectativas de inflacion para los
siguientes doce meses presentaron una reduccion
significativa y, a mismo tiempo, se reforzd su

tendencia descendente para el presente afo. Por
su parte las tasas de interés de los Cetesa 28 y 91
dias se incrementaron en un punto porcentual
entre la semana anterior y la posterior a guste
monetario. Las tasas nominales y reales de los
Cetes a 28 y 91 dias aumentaron arededor de
150 y 50 puntos base adicionales respectivamente
(@ 21y 22 de agosto). A partir de entonces se
present6 una ligera tendencia decreciente la cual
se vio interrumpida a finales de septiembre.

Por tanto, las acciones dd Banco de
México durante € trimestre llevaron a un
aumento de las tasas de interés y a una reduccion
de la inflacion esperada para este afio y para los
siguientes doce meses. Sin embargo, ésta alin no
es totalmente congruente con la meta de
convergencia con la inflacion de los principales
socios comerciales del pais a cierre de 2003.

Como se ha mencionado anteriormente la
relacion entre el crecimiento de los agregados
monetarios y la inflacion se vuelve més inestable
en € corto plazo en la medida en que esta Ultima
disminuye. Por €llo, conforme se ha avanzado en
lalucha contralainflacion, € Instituto Central ha
recurrido a la observacion de la evolucion de los
agregados monetarios solo como referencia
complementaria a examen de las demas
variables que influyen sobre e crecimiento de los
precios.

Al 30 de septiembre de 2000 € saldo de
la base monetaria registr6 una contraccion de
27,319 millones de pesos en comparacion con e
del ciere del afio previo. Al respecto, la
trayectoria prevista en e Programa Monetario
para 2000 contemplaba para dicho lapso una
disminucién de 30,262 millones de pesos. Asi, a
final del tercer trimestre se registrd6 una
desviacion de 1.9 por ciento entre la base
monetaria y su estimacion. Con todo, la
desviaciéon quedd por debagjo del limite superior
del intervalo de confianza anunciado para dicho
prondstico anua (+/-3.07 por ciento). En lo que
va del afio e crecimiento econdmico, la inflacion
y la remonetizacion han mostrado niveles
distintos de los originamente previstos. En
particular, ha tenido lugar una expansion
econdmica mas vigorosa, la cual ha ocasionado
una mayor demanda de saldos monetarios reales.
Por su parte, una menor inflacion tiene dos
efectos sobre la base monetaria causa un
incremento mas lento de las necesidades de
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saldos nominales y a contribuir a que se
presenten tasas de interés nominales més bgjas
propicia una mayor remonetizacion. Asi, la
combinacion de estos factores ha ocasionado que
el promedio del saldo diario de la base monetaria
haya crecido en septiembre a una tasa anual de
24.7 por ciento, ligeramente superior a la
anticipada en e Programa Monetario para esa
fecha (23.1 por ciento).

S bien la base monetaria parece haber
estado expandiéndose a un ritmo excesivamente
rapido, esto ha respondido en parte a un efecto
meramente estadistico. Desde la segunda mitad
de 1999, en virtud de la menor inflacion y de la
disminucién de las tasas de interés, la economia
mexicana ha experimentado una aceleracion en €l
proceso de remonetizacion. Asi, a compararse
los saldos de la base monetaria de fechas
posteriores a la remonetizacién mencionada con
los saldos registrados en periodos previos a la
misma se obtienen tasas de crecimiento anual
elevadas. La desaparicion del efecto estadistico
comentado se reflgjarg, hacia finales del presente
ano, en la reduccién tanto de la tasa de
crecimiento anual de la base, como de la
remonetizacion. Todo ello en congruencia con lo
anticipado en el Programa Monetario para 2000.

Perspectivas del Sector Privado

Las predicciones de la mayoria de los
analistas financieros sobre la evolucién futura de
las principales variables externas que afectan €
desarrollo de la economia mexicana siguieron
siendo en general favorables. En particular, vale
la pena destacar 10s siguientes prondsticos:

(& El crecimiento estimado de la economia de
los Estados Unidos para e tercer trimestre es
de 5.3 por ciento. A su vez, € prondstico
para el afio 2000 se gjusto de 3.6 por ciento
gue era en enero a 52 por ciento en
septiembre.

(b) La prediccion respecto a precio promedio
de la mezcla mexicana de petrdleo es que
éste sea de 25.32 dolares por barril en €
cuarto trimestre y 20.85 dolares por barril en
2001.

El sector privado anticipa que € tipo de
cambio se encuentre respectivamente al cierre de
octubre, noviembre y diciembre en 9.53, 9.66 y
9.73 pesos por dblar. Asimismo, de acuerdo con
los futuros del peso a 9 de octubre, € precio del

tipo de cambio a diciembre de 2000 se ubicard en
9.66 pesos por dblar.

Con respecto a los incrementos futuros
de los salarios contractuales, los analistas esperan
que para octubre y noviembre, éstos sean
respectivamente de 11.89 y 11.57 por ciento.

Finalmente, respecto a la evolucion de la
actividad econdmica y de la demanda interna,
durante el trimestre los analistas modificaron al
alza las tasas de crecimiento esperadas para
ambos conceptos. Por su parte, los indicadores
sobre e clima de los negocios exhibieron una
mejora considerable con respecto a lo observado
en junio.

En la encuesta levantada por € Banco de
México en septiembre, los prondsticos sobre la
inflacibn mensual para € periodo octubre—
diciembre fueron revisados a la baja respecto de
lo reportado en la encuesta de junio. Asi, los
pronosticos mas recientes indican que lainflacion
acumulada esperada para e cuarto trimestre es de
2.44 por ciento.

Las predicciones de inflacion para €
cierre de 2000 y para los siguientes 12 meses
también se gjustaron a la bgja durante el trimestre
y se ubicaron en 8.84 y 8.16 respectivamente. Por
su parte, la inflacién esperada para 2001 mostré
un comportamiento menos favorable, ya que fue
corregida en menor proporcion que las
predicciones anteriores. Las expectativas de
inflacién para 2001 son motivo de preocupacion
ya que éstas exhiben un estancamiento relativo
en niveles incongruentes con las metas de
mediano plazo del Instituto Central.

En conclusion, las expectativas de
inflacion del sector privado provenientes de las
encuestas, asi como las incorporadas en los
precios de los activos financieros, sefialan que
para el afio siguiente no se anticipa un descenso
importante de la inflacion. De mantenerse esta
opinién, podrian afectarse los procesos de
formacion de precios y de determinacion de los
salarios, aumentandose de esta manera € costo
socia de alcanzar las metas propuestas.

Balance de Riesgos y Conclusiones

Si bien los avances recientes en el @mbito
de la inflacién permiten anticipar que la meta
propuesta para 2000 se cumplird con holgura, lo
siguiente es causa de preocupaci on:
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(8 Lainflexibilidad a la baja que ha mostrado
la inflacion anual del subindice de precios
concertados y administrados y € reciente
aumento de la inflacion anual del indice de
precios de |os productos agropecuarios.

(b) El aumento anual de 15.08 por ciento que
mostré en septiembre el subindice de precios
de la educacion.

Asimismo, durante € tercer trimestre se
intensificaron algunos de los elementos que
habian sido identificados como sefiales de que €l
crecimiento de la demanda interna podria estar
influyendo sobre los costos de produccién de las
empresas. Entre estos elementos cabe destacar
los que siguen:

(8 Los costos unitarios de la mano de obra
aumentaron en tres de los cuatro sectores de
la produccion para los cuales se cuenta con
informacion.

(b) Los incrementos salariales contractuales
nominales se han mantenido précticamente
constantes alo largo del afio, alavez que los
pronosticos de inflacién se han corregido a
la bagja reiteradamente.

Para lo que resta de 2000 y para € afio
préximo, € Banco de México considera que €l
entorno externo seguird influyendo de manera
generalmente positiva sobre la marcha de la
economia nacional. Sin embargo, se anticipa que
en 2001 dicha influencia serd menos favorable
gue la observada en e presente afio. En
particular, e Ingtituto Central ha incorporado en
sus prondsticos |os siguientes supuestos:

(& La economia de los Estados Unidos
experimentard una desacel eracion gradual en
lo que resta del afio 2000 y durante 2001. Se
prevé que ese guste evite la aparicion de
presiones inflacionarias adicionales en dicha
economia.

(b) ElI precio del petréleo presentara una
tendencia descendente del momento actual
hasta el final de 2000y alo largo de 2001.

En el dmbito interno se pronostica que la
€conomia mexicana se mantenga en un proceso
de desaceleracion gradual.

En & escenario base enunciado, €l Banco
Central también est4 suponiendo que la brecha
entre €l objetivo de inflacion propuesto para 2001
y las expectativas de inflacion para ese afio
persista en lo que resta de 2000 y en los primeros
meses de 2001. Ello, aunado a crecimiento de la

demanda interna, presta sustento a la perspectiva
de que es necesario que se mantenga, Yy
posiblemente que se incremente, & sesgo
restrictivo de la politica monetaria para alcanzar
las metas propuestas.

Respecto de la evolucion del entorno
externo, los elementos de riesgo que podrian
dificultar e descenso de la inflacion y limitar la
expansion econdmica son los siguientes:

(a) la ocurrencia de movimientos bruscos en €l
precio del petréleo;

(b) una desaceleracion dréstica de la economia
de los Estados Unidos;

(©) un aumento no anticipado de las tasas de
interés en dicho pais; y

(d) un desplome del mercado de vaores
estadounidense.

De concretarse aguna de las
posibilidades sefidadas seria probable que se
generase una depreciacion del tipo de cambio real
del peso como respuesta a una mayor escasez de
divisass. En esta situacion, la modificacion
correspondiente del tipo de cambio nominal seria
el mecanismo de guste idoneo para moverse
hacia un tipo de cambio real de equilibrio mas
depreciado. Debido a la ata correlacion historica
gue existe entre las fluctuaciones cambiarias y la
inflacién en México, los gjustes que se podrian
presentar en la cotizacion del peso llevarian a un
deterioro de las expectativas de inflacion y, por
tanto, se afectarian las negociaciones de toda
clase de contratos en la economia. Por esta razon,
ante indicios de que los acomodos del tipo de
cambio estuvieran causando una revision al aza
de las expectativas de inflacién de mediano plazo
e incidiendo sobre e comportamiento de los
precios de los bienes no comerciables, la
autoridad monetaria reaccionara con prontitud.

L as acciones correspondientes de politica
monetaria no estarian dirigidas a la defensa de un
nivel especifico del tipo de cambio. Sin
embargo, por los motivos sefidlados en € parrafo
anterior, la revison de las expectativas de
inflacion que probablemente se suscitaria a partir
de una depreciacion cambiaria, podria elevar €
costo en términos de inflacion de alcanzar un
nuevo equilibrio del tipo de cambio real. Por €llo,
las intervenciones del Banco de México se
enfocarian a permitir el acomodo necesario del
tipo de cambio real d menor costo posible en
términos de inflacion.
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Ademds, en dichas circunstancias
también seria indispensable un guste fiscal. La
finadlidad de dicha medida seria que e sector
publico contribuyera a generar e incremento del
ahorro interno indispensable para que la
economia naciona hiciera frente a un ingreso
més reducido de divisas por exportaciones —
petroleras y no petroleras-y a una reduccion del
financiamiento externo. En el caso de una caida
del precio del petroleo, la restriccion fiscal
también seria necesaria para acanzar las metas
propuestas de finanzas publicas.

El escenario base supone que €
crecimiento de la demanda interna se corregira a
fin de limitar la ampliacion del déficit en la
cuenta corriente y mantener su saldo en un nivel
congruente con la oferta de capitales de largo
plazo.

De materidlizarse los  anteriores
elementos internos de riesgo, existiria una
posbilidad de que se presentaran de manera
simultéanea. Ello, dado € hecho de que un
crecimiento excesivo de la demanda interna seria
la causa que explicaria la rigidez de las
expectativas de inflacion. En este contexto, el
reto de las politicas macroeconémicas seria € de
lograr una rgpida disminucién del incremento del
gasto agregado interno a niveles congruentes con
el crecimiento potencial de la economia. Para
alcanzar este objetivo resultaria imprescindible
una accion coordinada de las politicas fiscal y
monetaria.

En razén de alto costo que implica la
instrumentacion de medidas restrictivas —tanto
monetarias como fiscales— en periodos en los
cuales se deteriora €l entorno externo, y debido a
la probabilidad de que adguna de las
perturbaciones aludidas tenga lugar, resulta
altamente  recomendable una  aplicacion
preventiva de ambas politicas.

En particular, € guste del precio de
petroleo a su nivel de equilibrio de largo plazo es
cuestion de tiempo. Por elo, e Banco de México
ha sido de la opinion de que € curso de accién
més prudente para hacer frente a la coyuntura
actual es comenzar a actuar desde e momento
presente. Esto, con e fin de ir induciendo la
moderacion en e crecimiento de la demanda
interna que permitird hacer frente a un cambio
subito del entorno externo.

Estrategia de Politica Monetaria y Metas
de Inflacion

El objetivo prioritario de la politica
monetaria del Banco de México es la procuracion
de la estabilidad del nivel general de precios. El
mandato constitucional correspondiente es reflgjo
de una abrumadora evidencia, tanto nacional
como internacional, que sefida que las
inflaciones altas, e incluso las moderadas, tienen
efectos muy nocivos. Estos efectos inciden sobre
e crecimiento econémico, los salarios reales, la
creacion de empleos, la distribucién del ingreso,
el sano desarrollo del mercado de créditos y las
finanzas publicas.

La evidencia naciona revela sin
ambigliedad que las inflaciones elevadas y las
crisis  recurrentes, resultado de politicas
econdmicas incongruentes, se encuentran entre
las principales causas del mal desempefio que
han mostrando los salarios reales en los ultimos
30 afios.

Como consecuencia de dichas crisis, las
caidas de los salarios redes han sido de ta
magnitud que se han retraido a niveles incluso
menores que los prevalecientes antes de las
expansiones que las precedieron.

No ha sido inusua que las percepciones
en términos reales se desvien de su trayectoria
sostenible de largo plazo. La situacion se
mantuvo hasta que los flujos de capital extranjero
se interrumpieron e incluso cambiaron de
direccién dando lugar a crisis de balanza de
pagos, devaluaciones bruscas y aumentos de la
inflacion, fendbmenos que afectaron severamente
al salario real.

Cuando los sdarios nominaes se
incrementan a un ritmo incompatible con la
inflacién esperada y con la productividad del
trabajo, ello puede ser un indicador adelantado de
presiones inflacionarias. Por esta razén, a fin de
gue las ganancias del sdlaio real sean
permanentes, resulta de importancia fundamental
gue las negociaciones salariales se lleven a cabo
teniendo como marco de referencia la inflacion
esperada y las ganancias viables en
productividad.

Incrementos salariales incompatibles con
el crecimiento de la productividad y con los
objetivos de inflacidn, elevan considerablemente
la carga socia del proceso desinflacionario. Esto
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se debe a que, como consecuencia de dichos
aumentos, se elevarian los costos de produccion
de las empresas. Al enfrentar esta situacion, una
vez agotadas las posibilidades de absorber los
mayores costos aceptando una reduccion de sus
utilidades, las empresas tratarian de trasladarlos
a consumidor através de azas en sus precios. Si
la autoridad monetaria acomodara estos
aumentos la inflacién se incrementaria, 1o cual
reduciria o anularia las pretendidas ganancias en
el salario real.

Al recomendar la congruencia de los
incrementos de los salarios nominales con las
metas de inflacion y con las ganancias esperadas
en productividad, €l Banco de México persigue el
objetivo fina de acanzar y preservar las
condiciones de estabilidad indispensables para
una elevacion continua del salario real, evitando
los retrocesos y costos en bienestar asociados a
las crisis. El objetivo de estabilidad de precios
no se persigue por si mismo. A través del logro
de la estabilidad de precios la politica monetaria
busca mejorar el bienestar de la poblacion.

Debido a que la inflacion en México es
aun elevada, la Junta de Gobierno ha considerado
gue para disminuir el crecimiento de los precios
de manera permanente, es preferible una
estrategia gradual ya que reduce los costos
sociales del proceso. La evidencia recabada de
aquellas economias que han abatido lainflacion a
partir de niveles similares a los que se observan
hoy en dia en México, confirma la pertinencia de
la consideracion que ha redizado este Instituto
Central.

Un determinante fundamental de los
costos del proceso desinflacionario es la
credibilidad con que puedan ser recibidos por €
publico los anuncios de la autoridad monetaria
En la medida en que estos anuncios influyan
sobre la determinacion de los precios y de los
salarios en la economia, las acciones de los
agentes econdmicos serédn congruentes con las
metas de la autoridad en materia de inflacion. En
consecuencia, un consenso en € sentido indicado
minimiza € grado de restriccibn monetaria
necesaria para alcanzar el objetivo. Sin embargo,
si dicha congruencia no se presenta y los precios
y los sdarios se establecen con base en
expectativas de inflacion superiores a las metas
de la autoridad, ésta se verd en la necesidad de

restringir mas drésticamente la postura de la
politica monetaria.

Para mejorar la credibilidad en los
objetivos establecidos por la autoridad, €l medio
idoneo es un cumplimiento permanente de las
metas propuestas. Sin embargo, con € fin de
coadyuvar a este proceso de fortalecimiento de la
confianza, la autoridad monetaria debe anunciar
objetivos especificos y actuar de manera
oportuna para garantizar su consecucion. En caso
de que, por fendbmenos gjenos a la aplicacion de
la politica monetaria, la inflacion se desviara de
las metas de corto plazo, € Banco Central debera
explicar en forma minuciosa las causas de dicha
desviacién. Asimismo, la autoridad procurard
estimar, en la medida de lo posble, tanto €
impacto de sus acciones como € plazo en € que,
a su juicio, la inflacion podria regresar a la
trayectoria originamente planeada.

Con base en este planteamiento, la Junta
de Gobierno del Banco de México decidio
incorporar en el Programa Monetario para el afio
1999, ademés de su objetivo de inflacion anual,
una meta de mediano plazo: la convergencia con
la inflacion de los principales socios comerciaes
del pais para € afio 2003. Asimismo, en €
Programa Monetario para 2000 se anuncié la
publicacion de informes trimestrales sobre la
inflacion.

En esta ocasion, con € propésito de
proporcionar los parametros que Sirvan para
evaluar la conduccion de la politica monetaria en
el corto y mediano plazos, la Junta de Gobierno
del Banco de México ha acordado establecer
como meta para 2001 una inflacion anual que no
exceda de 6.5 por ciento. A su vez, para
diciembre de 2003 se procurara mantener la tasa
de incremento anual del INPC en un nivel de 3
por ciento. En linea con estos objetivos, la meta
de inflacién para 2002, la cua se anunciard
oportunamente en el transcurso del afio entrante,
debera encontrarse en arededor de 4.5 por ciento.

Cabe destacar que como consecuencia de
que en € corto plazo la inflacion puede verse
afectada por factores gjenos a la conduccion de la
politica monetaria, existe la posibilidad de que en
algun afio en particular resulte imposible lograr la
meta establecida. En taes circunstancias, €
objetivo de mediano plazo adquiere la funcién de
ancla nominad del dstema, ya que
simultdneamente a reconocimiento de que la
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meta de corto plazo no podra cumplirse, la
autoridad monetaria deberd aplicar las medidas
apropiadas para acanzar € objetivo de mediano
plazo propuesto originalmente. Estas acciones
limitarian € deterioro de las expectativas
inflacionarias 'y permitirian restablecer la
trayectoria descendente de lainflacion.

En algunas ocasiones, la aplicacion de
una politica monetaria sumamente restrictiva
puede lograr en e corto plazo los resultados
deseados, s bien a un costo socialmente elevado
0 a través de la generacion de desequilibrios en
algunos mercados. La eventua correccion de
estos desequilibrios ocasionaria en e futuro
presiones inflacionarias, por lo que la reduccién
inicial de lainflacion no seria sostenible.

Un factor fundamenta que ha
coadyuvado a alcanzar los objetivos de inflacion
establecidos en los Ultimos dos afios es el manegjo
prudente que se ha hecho de las finanzas
publicas. Sin embargo, la fortaleza fiscal que se
tiene en la actualidad se encuentra parciamente
sustentada en los elevados ingresos petroleros.
Esto muestra la vulnerabilidad del marco
macroecondmico y del descenso futuro de la
inflacion frente a una reduccion stibita del precio
del petrdleo. La excesiva dependencia de los
ingresos publicos con respecto a petroleo
constituye una de las deficiencias més graves de
la estructura fiscal de México. Por dlo, resulta
de suma importancia vigorizar las finanzas
publicas mediante una reforma fiscal que reduzca
dicha dependencia.

En € caso de que la reforma fisca
tuviera efectos acistas sobre los precios, en €
corto plazo se produciria una desviacion
transitoria de la inflacion respecto de las metas
propuestas. No obstante, si la accion preventiva
de la autoridad monetaria logra evitar la
generacion de efectos secundarios, en el mediano
plazo la inflacién regresara a los objetivos
planteados inicialmente. Ademés, una vez
contenida la posible revisién de corto plazo de las
expectativas inflacionarias, € proceso de
reduccion de la inflacion se veria reforzado por
una posicion fiscal mas solida.  Por tanto, aun
cuando dicha reforma fiscal tuviera efectos de
corto plazo sobre la inflacion, la viabilidad de

conseguir los objetivos de mediano y largo plazo

seincrementaria.

Los eementos que se consideran
necesarios para acanzar la meta de inflacion
propuesta para 2001 y la convergencia con €
objetivo de inflacidn de 3 por ciento en 2003 son:
() austes de precios administrados por €

sector publico con base en los objetivos de
inflacion;

(b) incrementos saarides en linea con las
ganancias sostenibles en productividad y con
el objetivo de inflacion;

(c) ausencia de perturbaciones externas severas
—tales como reducciones de los términos de
intercambio 0 de la oferta de capitales
externos— que requieran de una modificacion
considerable del tipo de cambio real; y

(d) unaposturafiscal estructuramente solida; a
este respecto, hay que reiterar que muy
probablemente para acanzar éste objetivo,
se tenga que llevar a cabo una reforma fiscal
integral, la cual podria tener efectos acistas
sobre los precios en € corto plazo.

El Banco de Meéxico evauaria
trimestramente en sus Informes sobre la
Inflacion las consecuencias del incumplimiento
de una 0 més de estas condiciones. Acto
seguido, se procuraria pronosticar la velocidad a
la cua la perturbacién inflacionaria podria ser
absorbida. Obviamente, este gercicio estaria
sujeto a un grado considerable de incertidumbre.
En el caso de la mencionada reforma fiscal o de
gjustes en los precios administrados por e sector
publico, e seguimiento de la inflacidn
subyacente adquiriria una mayor importancia.
Esto, debido a que a excluir los efectos directos
de dichas perturbaciones, su evolucién seria una
referencia muy Util para determinar la magnitud
de los efectos inflacionarios indirectos. Ademas,
en estas circunstancias muy probablemente se
tendria que restringir la politica monetaria con €
objeto de regresar la inflacion genera a niveles
congruentes con los objetivos de mediano plazo.
De esta forma, se reforzaria € papel de ancla
nomina de las metas de inflacion y se evitaria la
contaminacion de las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazos.



