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|. Evolucion Reciente de la Inflacion

El comportamiento de los precios en el primer trimestre de 2001 resultdé congruente con la trayectoria
necesaria para cumplir con el objetivo de alcanzar en diciembre de este afio una inflacién anual que no
exceda de 6.5 por ciento.

La inflacién del INPC se redujo apreciablemente en enero y febrero, aunque mostré un ligero repunte en
marzo, situandose en 7.17por ciento.

En marzo, la tasa anual de crecimiento del indice de precios subyacente resulté de 6.46 por ciento.
La inflacion anual subyecente de mercancias y servicios continud con una tendencia decreciente.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR INFLACION SUBYACENTE DE MERCANCIAS Y
SERVICIOS
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. Evolucion Reciente de la Inflacion

* En el trimestre se estrecho la brecha entre la inflacion anual del INPC vy la inflacion
subyacente, la cual se habia ampliado a partir del tercer trimestre de 2000.

» Ello fue reflejo de la reversion parcial de fendmenos transitorios que en el ultimo
trimestre de 2000 tuvieron un efecto alcista sobre los precios que son excluidos de
la medicion de la inflacion subyacente y que en ese entonces representaron un
obstaculo para una disminucion mas pronunciada de la inflacion general.

INDICE DE PRECIOS: INPC, SUBYACENTE, PRODUCTOS AGRICOLAS,
EDUCACION Y ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS
(Variacién anual en por ciento)

Marzo de Diciembre Marzo de
2001 de 2000 2000

7.17 8.96 10.11

Subyacente 6.46 7.52 11.16
Mercancias 5.66 6.68 10.67
Servicios 7.66 8.77 11.89
Agropecuarios 3.98 10.07 -0.17
Educacion 14.62 15.16 17.98

Administrados y

Concertados 10.62 12.58 12.31




|. Evolucidon Reciente de la Inflacion: Entorno Externo

« Durante el primer trimestre de 2001 la evolucion de las variables externas que
influyen sobre el comportamiento de la economia mexicana no fue del todo

benéfica.

PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE CRECIMIENTO DE LOS ESTADOS UNIDOS
(Variaciones anuales en por ciento)

PETROLEO DE EXPORTACION IV-2000
(DOLARES POR BARRIL)

B Observado en el mes
B Pronéstico al Principio del Trimestre ' B Observado

[l Prondstico

20.76
20.20 20.19 20.20

-
©

febrero

(ene-01)*
(feb-01)*
2001e
(mar-01)*




ll. Evolucion reciente de la economia: Sector Externo

» Durante el primer trimestre del afo, el déficit comercial total ha sido menor que
el esperado por los analistas del sector privado.

e Asimismo, el pais ha recibido una cuantiosa oferta de capitales durante el

periodo.

DEEICIT COMERCIAL TOTAL FLUJO TOTAL DE CAPITAL PROVENIENTE DEL EXT~ERIOR
(Millones de dolares) DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DE CADA ANO
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|. Evolucion Reciente de la Inflacion: Entorno Externo

* La menor ampliacion del déficit de la cuenta corriente respecto a la esperada,
asi como la abundante oferta de capitales provenientes del exterior,
propiciaron la estabilidad cambiaria observada recientemente.

* Por ello, las presiones inflacionarias que se anticipaban como secuela de la
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos, no se materializaron.
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|. Evolucidon Reciente de la Inflacion: Salarios y Empleo

 La tasa de crecimiento nominal promedio de los salarios contractuales disminuyo de
11.5 por ciento en el cuarto trimestre de 2000 a 10.3 por ciento en enero-marzo de 2001.

» Al cierre del primer trimestre de 2001, el nUmero de trabajadores asegurados en el IMSS
se redujo en aproximadamente 97 mil personas con relacion a su nivel de diciembre de
2000. Asimismo, la tasa de desempleo abierto se situé en 2.3 por ciento en marzo.

SALARIOS CONTRACTUALES E INFLACION EMPLEO
ESPERADA PARA LOS SIGUIENTES DOCE MESES ASEGURADOS EN EL IMSS
(Variaciones anuales)
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|. Evolucion Reciente de la Inflacion: Ofertay Demanda Agregadas

e En el cuarto trimestre de 2000 continu0 la desaceleracion de la oferta interna y
ya se observo una clara reduccion en el crecimiento de todos los componentes

de la demanda agregada.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS
(Variaciones anuales)

\Y, ANUAL
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PIB : : : 5.1 6.9
Importaciones 21.4

Demanda Agregada : 10.5
Consumo : . : 8.7
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Publico : . . : 3.5
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|. Evolucion Reciente de la Inflacion: Ofertay Demanda Agregadas

« La informacion preliminar sobre la evolucion de la demanda interna
sugiere que ésta ha seguido debilitandose durante el primer trimestre
del ano.

CRECIMIENTO ANUAL DE VENTAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA CRECIMIENTO ANUAL DE LA
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|. Evolucion Reciente de la Inflacion: Ofertay Demanda Agregadas

« La informacion disponible tambien muestra que la tendencia

decreciente que tenia el producto desde finales de 2000 se ha

acentuado.
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|. Evolucion Reciente de la Inflacion: Balanza Comercial

* Si bien el déficit comercial acumulado en el trimestre enero-marzo se ha
ampliado respecto al observado en igual periodo de 2000, los datos de
tendencia indican que en los ultimos meses dicho saldo ha mostrado una
reduccion incipiente.

DEFICIT DE LA BALANZA COMERCIAL TOTAL Y SIN PETROLEO DURANTE EL
PERIODO ENERO-MARZO Y TENDENCIA MENSUAL
(Millones de Dolares)
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ll. Politica Monetaria

El 12 de enero, el Banco de Meéxico incrementd el “corto” de 350 a 400
millones de pesos, manteniéndolo en ese nivel durante el resto del trimestre.

Durante las ultimas semanas de 2000 y las primeras de 2001, se
materializaron varios de los escenarios de riesgo respecto de los cuales el
Banco de México habia advertido repetidamente:

®» En el ambito interno, los datos disponibles en ese momento sugerian

gue el gasto interno seguia creciendo a tasas elevadas y superiores a

las de la produccion.

Los fendmenos de indole externa fueron: la desaceleracion de la
economia de los Estados Unidos durante el segundo semestre del afio
2000 y un crecimiento esperado para dicha economia en 2001 de
menos de 2 por ciento, y la disminucion del precio de la mezcla

mexicana de petroleo.
* Por ello, la consecucion de la meta de inflacion para el afio precisaba de una
politica monetaria mas restrictiva.




ll. Politica Monetaria

» Las expectativas de inflacion para los siguientes doce meses y para 2001 han
registrado una mejoria después del incremento en el “corto”. Destaca al
respecto la significativa correccion en febrero.

» Las tasas reales de interés se mantuvieron en un nivel elevado a lo largo del
trimestre.
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lll. Perspectivas del Sector Privado

Las expectativas del sector privado indican que en lo que resta del ano
el entorno externo continuara siendo desfavorable para la economia de

México:

®» Crecimiento de la economia de los Estados Unidos inferior a 2
por ciento para este afno y precio de la mezcla mexicana de

petrdleo entre 18 y 20 dolares por barril para 2001.

Las expectativas sobre la evolucion del tipo de cambio mejoraron

significativamente.

Los analistas encuestados esperan una ligera disminucion de los

Incrementos nominales que se otorguen a los salarios contractuales.




lll. Perspectivas del Sector Privado

Se ajustaron las expectativas de inflacion para 2001 de 7.87 por ciento en enero a 7 por

ciento en marzo. En el mismo periodo las expectativas de inflacion para los proximos 12
meses se redujeron a 7.09 por ciento.

Para 2002 se pronostica una inflacion anual de 5.91 por ciento, la cual es
significativamente inferior a la de 6.28 por ciento reportada en enero de este afo.
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V. Balance de Riesgos y Conclusiones

* La evolucion del entorno internacional y de la economia mexicana durante el primer
trimestre de 2001 dieron lugar a una revision del escenario base del Banco de México

para el resto del afno:

Situacién Externa

®»Tasa de crecimiento anual de los
Estados Unidos entre 1.2 y 1.8 por
ciento

®» Precio promedio de la mezcla mexicana
de petrdleo para 2001 de 19 ddlares por
barril.

|l a disponibilidad de recursos del
exterior, principalmente inversion
extranjera directa, proporcionara
financiamiento estable y suficiente para
el déficit de la cuenta corriente.

Situacion Interna

= Expansion del PIB real en 2001 menor que la
prevista originalmente.

®» Moderacién del crecimiento de la demanda
interna respecto al de la oferta, lo cual haria
que el déficit de la cuenta corriente fuese
inferior al previsto al inicio del afo.

®» Persistencia de expectativas aun superiores al
objetivo de inflacion y revisiones salariales
contractuales incongruentes con la meta de
inflacion y con las ganancias previsibles de la
productividad.




V. Balance de Riesgos y Conclusiones

* Los principales elementos de incertidumbre a los que estarda expuesta la
economia nacional en el futuro proximo y que podrian complicar el descenso
de la inflacidon son los siguientes:

Riesgos Externos

@ Una desaceleracion mas intensa o incluso recesion de la economia de
los Estados Unidos.

© Precio del petréleo por debajo de lo indicado por las cotizaciones a
futuro actualmente vigentes; y

Riesgos Internos

© La no aprobacion de la Reforma Fiscal o que ésta se diluya de manera
gue su alcance recaudatorio sufra menoscabo.

® En el corto plazo, la aprobacion de la reforma fiscal podria tener un
efecto alcista sobre los precios, lo cual produciria una desviacion
transitoria de la inflacion con respecto al objetivo. Sin embargo, la
aprobacion de la reforma fiscal es un elemento que apoyaria la
reduccion de la inflacion en el mediano plazo.




V. Balance de Riesgos y Conclusiones

e La conveniencia de mantener una politica monetaria restrictiva debido
a los riesgos mencionados, se ve reforzada por la necesidad de
consolidar la credibilidad del publico en los objetivos de inflacion
multianuales.

A fin de fortalecer la credibilidad en la politica monetaria, es importante
gue en 2001 también se logre el objetivo de inflacion, a pesar del
entorno menos propicio.

En la medida en gque el ano avance, se disipen los elementos de riesgo
prevalecientes y la evolucion de la inflacion y de las expectativas sobre
la misma se tornen mas congruentes con los objetivos multianuales
acordados, las presiones sobre la politica monetaria tenderan a
reducirse.




