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Introduccioén

Durante el primer trimestre de 2002 la economia de los
Estados Unidos, experimentd un crecimiento mucho mayor que el
previsto. En consecuencia, la expectativa de expansién para €
presente afio se ha revisado a alza. Si bien en México la evidencia
respecto a una recuperacion no ha sido tan contundente como en
los Estados Unidos, también se han presentado sefiales que apuntan
en esa direccion. Asimismo, durante e periodo la oferta de
capitales del exterior resultd suficiente para financiar sin dificultad
el déficit de la cuenta corriente, por 1o que mejoro la percepcion del
riesgo paisy € tipo de cambio se aprecio.

La debilidad de la economia y la apreciacion del tipo de
cambio fueron factores que coadyuvaron a que la inflacion se
mantuviera en una tendencia compatible con el logro del objetivo
de mediano plazo. Evidencia de ello fue que la inflacion
subyacente anual continué descendiendo durante € trimestre
andlizado en este Informe, situdndose en un nivel cercano a
objetivo acordado para la inflacion general en2002.

Sin embargo, en € periodo enero-marzo tuvo lugar un
repunte de la tasa de crecimiento anual del Indice Naciona de
Precios a Consumidor (INPC). Ello, como habia advertido el
Banco de México al inicio del afio, fue reflgo principalmente de
dos factores. En primer lugar, la inflacion anual de los bienes
agropecuarios se incrementd, debido en parte a un efecto
estadistico. Aungue la desinflacion acumulada por dichos bienes en
el trimestre fue pronunciada, resulté menor gque la observada en €l
mismo lapso del afio anterior. En segundo lugar, la inflacion de los
bienes administrados y concertados por €l sector publico aument6
de forma importante de diciembre de 2001 a marzo de 2002. Al
evitarse, mediante la ampliacion preventiva del “corto”, que los
incrementos en estos Ultimos precios tuvieran un efecto alcista
sobre las expectativas de inflacion y la determinacion de otros
precios en la economia, cabe esperar que su impacto sobre la
inflacién anual se disipe a principios del proximo afio. Ello, por
tratarse de modificaciones de una sola vez a los precios y no de
cambios permanentes en su ritmo de crecimiento. Al absorberse
los efectos del ajuste en los precios administrados y concertados y
contrarrestarse  los  movimientos volétiles de los precios
agropecuarios, es razonable prever que la inflacién del INPC
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convergera rédpidamente hacia la tendencia indicada por la
subyacente.

Para lo que resta del afio se anticipa que € vigor de la
economia de los Estados Unidos se ira reflgjando progresivamente
en un mayor crecimiento econémico en México. Por €ello, e Banco
de México harevisado a alza su pronéstico de crecimiento del PIB
real, de 1.5 por ciento en enero a 1.8 por ciento a la fecha de
publicacion de este Informe. Asimismo, se considera que la
evolucion de la economia y la postura actual de la politica
monetaria son congruentes con la meta de alcanzar a cierre de
2002 unainflacién del INPC que no exceda de 4.5 por ciento.

Los principales factores de incertidumbre a los que se
encuentra sujeta la economia mexicana estan relacionados con lo
siguiente: i) una expansion econdémica mas debil que la esperada en
los Estados Unidos; ii) un impacto de la recuperacion en los
Estados Unidos sobre el crecimiento econdmico de México menor
que el pronosticado; vy iii) un incremento sustancial en las tasas de
interés internacionales que causara una contraccion de los flujos de
capital hacia México.
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Evolucion Reciente de la Inflacion

La trayectoria de la inflacion anua durante €l trimestre
enero-marzo de 2002 resultd a grandes rasgos acorde con lo
previsto en e anterior Informe sobre la Inflacion. Asi, medida con
el INPC aumentd, mientras que la subyacente continud
disminuyendo. No obstante lo sefidlado, la evolucion de ambos
indices fue congruente con € objetivo de alcanzar, a fina del afio,
una inflacion menor que 4.5 por ciento. En € periodo de andlisis
destacaron los resultados siguientes:

@ La inflacion anual del INPC resultd superior en 0.26
puntos porcentuales respecto a su nivel de cierre del
trimestre anterior. Por otra parte, en e mismo lapso la
inflacién subyacente disminuyé 0.54 puntos porcentual es.

(b) La inflacion anual subyacente de las mercancias se redujo.
En cuanto a la de los servicios, en los primeros dos meses
del trimestre ésta experimentd un repunte, & cual se
revirtio parcialmente en marzo.

(© El impuesto sobre la venta de bienes 'y servicios suntuarios
tuvo un impacto limitado sobre la inflacion.

(d) La inflacion de los precios agropecuarios exhibié una ata
volatilidad. Ademas, su contribucién a la inflacion anual
del INPC experimentd un incremento.

(e La inflacibn anua del subindice de los precios
administrados y concertados registré un aumento
importante. Ello se explica por € aza pronunciada que
tuvieron los precios del Metro en e Distrito Federal, €l
transporte urbano, la €electricidad, y las cuotas por
concepto de licencias y otros documentos oficiales.

Asi, @ repunte de la inflacion anual medida por € INPC
durante el trimestre fue un reflgjo de la volatilidad que caracteriza a
los precios de los bienes 'y servicios que se excluyen del cdlculo de
la inflacion subyacente. Ello confirma la relevancia que ha venido
adquiriendo e indice de precios subyacente como indicador de la
tendencia de la inflacion. Cabe sefidar, que € descenso que
presentd la inflacién anual del indice subyacente fue en buena
medida consecuencia de la apreciacion del tipo de cambio,
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fendmeno que contribuyd a limitar €l alza de los precios de las
mercancias.

l.1. Comportamiento de los Distintos Indicadores de
la Inflacion

En la presente seccion se examina el desempefio, durante
el primer trimestre de 2002, de los principales indices de precios
que calcula el Banco de México.

[I.L1.1. Inflacion Anual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

Al cierre del trimestre reportado el crecimiento del INPC
fue de 4.66 por ciento. Este resultado implicd un incremento de
0.26 puntos porcentuales con respecto al observado al fina del
trimestre anterior (Grafica 1). Dado que en diciembre de 2001 la
inflacion del INPC experimentd una baja acentuada, resulta
conveniente, a fin de identificar la tendencia de este indicador,
comparar la inflacion promedio durante €l primer trimestre de
2002, que fue de 4.75 por ciento, con e promedio registrado en €l
trimestre anterior, que se ubico en 5.23 por ciento.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente

Variacion anual en por ciento

INPC

Subyacente

Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar
2000 2001 2002
En contraste con la evolucion que tuvo e INPC, la
inflacion del indice subyacente mantuvo una trayectoria

descendente, ubicandose en marzo de 2002 en 4.54 por ciento. Por
tanto, se redujo 0.54 puntos porcentuales en relacion con la de
diciembre de 2001 (Gréfical).

La tasa de crecimiento anual del subindice de los precios
de los bienes agropecuarios, asi como la de los hienes con precios
administrados y concertados, se situd en marzo en un nivel méas
elevado que al término del trimestre anterior (Cuadro 1). El notable
incremento en la inflacion de los precios de los productos
agropecuarios obedecié en alguna medida a un efecto estadistico.
Este provino del hecho de que la desinflacion acumulada por los
precios de dichos bienes durante el trimestre, aunque pronunciada,
resulté con todo menor que la de igual periodo del afio pasado. La
inflacion de los bienes y servicios con precios concertados aumento
de manera importante de diciembre de 2001 a marzo de 2002. Ello
fue atribuible a significativo incremento que se aplico a las tarifas
del Metro en e Distrito Federal, a transporte urbano y a las cuotas
de licencias y otros documentos oficiales. En cuanto a la inflacion
de los bienes con precios administrados por € sector publico, su
aumento reflgd la elevacion de las tarifas eléctricas, lo cua fue
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parcialmente compensado por la reduccion en el precio del gas
doméstico.

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

Por ciento

Variaciones anuales Variaciones trimestrales

Mar 2002/ Dic 2001/ Mar 2001/ Mar 2002/ Dic 2001/ Mar 2001/

Mar 2001 Dic 2000 Mar 2000 Dic 2001 Sep 2001 Dic 2000

INPC 4.66 4.40 7.17 1.37 0.97 1.12
Subyacente 4.54 5.08 6.46 1.67 0.78 2.20
Mercancias 2.84 3.85 5.66 1.01 0.46 2.01
Servicios 7.02 6.87 7.66 2.61 1.26 2.46
Agropecuarios 2.85 1.35 3.98 -4.95 0.10 -6.33
Educacién 13.61 14.02 14.63 0.98 0.05 1.35
Administrados y
Concertados 4.58 2.21 10.62 4.51 2.45 2.15
Administrados 1.35 -1.26 16.69 4.73 4.83 2.03
Concertados 7.28 5.13 6.01 4.34 0.66 2.24

La inflacion subyacente de las mercancias
disminuy6 significativamente en e periodo de andlisis. El
principal factor causal fue la apreciacion del tipo de cambio.
Por & contrario, la inflacion subyacente de los servicios
mostrd un ligero repunte y continda ubicandose en un nivel
superior a la de las mercancias (Gréfica 2). Ello provino del
impacto que tuvo e nuevo impuesto sobre la venta de bienes
y servicios suntuarios, ya que afectd a aza a los precios de
los restaurantes, bares y similares, centros nocturnos y
cantinas, los cuales tienen una ponderacion elevada en €
subindice de precios subyacente de los servicios. Asimismo,
aungue la tasa de crecimiento de los salarios contractuales
nominales se ha moderado, dicho guste no se ha manifestado
en igua grado en lainflacion de este subindice. Cabe sefialar,
que € repunte que resintio la inflacién subyacente de los
servicios en enero y febrero de 2002 se revirtié parcialmente
en marzo.
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Gréafica 2 Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios
Variacion anual en por ciento
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I1.L1.2. Inflacion Mensual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

En enero, febrero y marzo de 2002 la inflacidon resultd
respectivamente de 0.92, -0.06 y 0.51 por ciento. A pesar del
importante incremento que mostré la variacion del INPC en enero
de 2002, en comparacion con € resultado de igual mes de 2001, la
tendencia estadistica registr6 un descenso significativo. Ello
encuentra explicacion en la acentuada baja que experimentd la
inflacion mensual tanto en el cuarto trimestre del afio pasado como
en febrero de 2002 (Gréfica 3).
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Grafica 3 Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion mensual en por ciento
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La diferencia entre la inflacion esperada por los andistas
del sector privado a inicio del trimestre y la observada no exhibi6
un patrén claro (Cuadro 2). La diversidad de estos resultados es un
reflejo de la volatilidad propia de ciertos componentes que integran
a INPC. Ello resdlta la importancia que tiene la inflacion
subyacente para la evaluaciéon del proceso de estabilizacion de los
precios que esta teniendo lugar en la economia
Cuadro 2 Inflacion Mensual Observada y Esperada
Por ciento
2002 2001
Observada Esperada Observada Esperada
Enero 0.92 0.92 0.55 1.13
Febrero -0.06 0.48 -0.07 0.73
Marzo 0.51 0.39 0.63 0.53

1/ Fuente: Inflacién esperada al final del trimestre previo segun la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado que recaba el Banco de México.

Como ya se dijo, en genera € efecto inflacionario que
tuvo en e primer trimestre el nuevo impuesto sobre la venta de
bienes y servicios suntuarios fue limitado, debido a la escasa
cobertura del gravamen y al retraso en su aplicacion. Excluyendo
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dd cédculo de la inflacion subyacente a los genéricos que
estuvieron afectados por esa medida fiscal, |as tasas de crecimiento
de este subindice en enero, febrero y marzo de 2002 resultaron
respectivamente de 0.41, 0.69 y 0.41 por ciento. En contraste, la
inflacion subyacente, sin incluir ajuste alguno, se ubicd en 0.46,
0.75 y 0.46 por ciento. Al analizar e impacto inflacionario del
nuevo impuesto, se observa gque tuvo un efecto alcista tanto en el
sector de las mercancias como en € de los servicios. Sin embargo,
la apreciacion del tipo de cambio més que compenso la incidencia
adversa del gravamen sobre |os precios de las mercancias.

La serie de tendencia de la inflacion subyacente de las
mercancias se mantuvo estable durante el trimestre objeto del
presente Informe. En contraste, la inflacién subyacente de los
servicios se movio ligeramente a alza (Gréfica4).

Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios

Variacion mensual en por ciento
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[1.L1.3. Indice Nacional de Precios Productor (INPP)

La inflacion anual del INPP sin petrdleo y sin servicios
fue de 1.66 por ciento en marzo de 2002. En diciembre de 2001 se
habia ubicado en 2.61 por ciento. El més lento crecimiento durante
el trimestre reportado puede atribuirse principalmente a la
apreciacion del tipo de cambio. Ta comportamiento sugiere que
en e mediano plazo la inflacion de los bienes comerciables podria
registrar un debilitamiento adicional.
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II.L1.4. Fendmenos Transitorios que Afectaron a la Inflacion

En & primer trimestre de 2002 e subindice de precios de
los bienes agropecuarios acumulé una variaciéon de —4.95 por
ciento. Sin embargo, la evolucion de dicho subindice a tasa
mensual se caracterizd por las agudas fluctuaciones que mostro
(Gréfica b). Asi, en enero la variacion mensual fue de 2.74 por
ciento, en febrero de —7.55 por ciento, y en marzo de 0.08 por
ciento. Uno de los productos cuyo precio experimentd mayor
volatilidad, con una incidencia importante por su ata ponderacion
en el INPC (alrededor de uno por ciento), fue el jitomate. El precio
de ese producto tuvo en enero una variacion de 11.49 por ciento, en
febrero de —44.52 por ciento y en marzo de 10.76 por ciento. Otros
bienes cuyas cotizaciones registraron cambios trimestrales
importantes fueron los siguientes. e tomate verde (—21.91 por
ciento), la cebolla (—27.49 por ciento) y la zanahoria (—20.47 por
ciento).

Indice de Precios de los Productos Agropecuarios

Variacién anual en por ciento
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.2. Principales Determinantes de la Inflacion

En esta seccidon se anaizan los principales factores que
inciden sobre lainflacion. En primer lugar se examina la evolucion
del marco internacional. Ello es relevante ya que dicho entorno, a
través de sus efectos sobre las cuentas externas del pais, influye en
la determinacién del tipo de cambio, la produccion, la demanda
agregada y los precios. A continuacion, se revisa e
comportamiento de los salarios y de la productividad. Estos son
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determinantes directos de los costos unitarios de la mano de obra,
los cuales se han constituido en una influencia significativa 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 exploracién viene
acompafiada de la que corresponde a los rubros que integran la
cuenta de capital. Finalmente, se reporta la evolucion de los precios
administrados y concertados por el sector publico. Como se explica
en e texto, dichos precios tiene una incidencia directa muy
importante sobre lainflacion del INPC.

11.2.1. Entorno Externo

En e transcurso del primer trimestre de 2002 €
comportamiento de las variables externas que influyen sobre la
marcha de la economia mexicana se torné més favorable. El precio
por barril de la mezcla mexicana de petroleo de exportacion se
elevd de 15.85 dolares a inicio del afio a 22.23 dolares a cierre de
marzo®. Asimismo, los indicadores de la actividad en la economia
de los Estados Unidos siguieron robusteciéndose, 1o que muy
probablemente conducira a una recuperacion de las exportaciones
mexicanas. Finalmente, continué la mejora de la percepciéon del
riesgo pais correspondiente a México, 1o que contribuira a reducir
los costos del financiamiento externo.

11.2.1.1. Precio del Petrdleo

El promedio del precio del petréleo WTI resulto de 21.46
dblares por barril en e primer trimestre de 2002, 0.92 dolares
mayor que e prevaleciente en e cuarto trimestre de 2001 y 1.98
ddlares méas que la media de los precios a futuro para entrega en
enero, febrero y marzo, contratados e dltimo dia de 2001.> Con
todo, dicho promedio oculta e fuerte incremento que experimento
esa cotizacion alo largo del trimestre. Al fina del periodo, € barril
de WTI acanz6 un nivel de 25.82 dblares, muy por encima de los
20 ddlares a los que se contrataba a fines de diciembre de 2001,
para entrega en marzo de 2002. Varios factores parecen haber
contribuido al aumento del precio del petrdleo en e lapso
analizado:

! La media en el trimestre para este precio fue de 17 délares.

2 Célculo con base en las cotizaciones del precio del petréleo WTI reportadas por
Bloomberg (promedio del dia).

11
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Quiza e més importante haya sido la mayor fortaleza de
la demanda de energéticos, asociada al inicio de la
recuperacion econdmica en los Estados Unidos y en
Europa.

Por e lado de la oferta, € recorte de las exportaciones
decidido por la OPEP y suscrito por otros paises —como
resultado de la negociacion celebrada a fines de 2001 y
confirmada en los primeros dias de 2002— contribuy6 a
revertir la tendencia a la baja del precio del petréleo®.
Cabe destacar que e anuncio de los recortes vino
acompaiiado de un aumento de aproximadamente un
délar en los precios de los contratos de futuros para
febrero-diciembre de 2002, que se observd en los
primeros dias del presente afio.

Especialmente en marzo, € recrudecimiento del conflicto
palestino-israeli exacerbd la incertidumbre respecto a la
situacion politica en e Medio Oriente. Esta se habia
vuelto mas tensa desde finadles de enero a raiz de las
declaraciones del gobierno de los Estados Unidos en €
sentido de que Irak e Iran podrian ser objeto de
represalias a causa de su apoyo a terrorismo.

® En particular, México se comprometié a reducir su volumen de exportacién en 100 mil
barriles diarios durante la primera mitad de 2002.
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Precio de la Mezcla Mexicana de Petroleo de Exportacion

Ddlares por barril

— Precio diario

B Promedio del mes

2-Ene-02 7
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Fuente: REUTERS
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Durante e periodo enero-marzo de 2002, €l precio
promedio de la mezcla mexicana de petréleo se ubicod en un nivel
de 17 ddlares por barril, 2 ddlares mayor que € correspondiente a
trimestre anterior (Gréfica 6). Dicha cotizaciéon cerrd e trimestre
muy por encima de su nivel de diciembre, a alcanzar los 22.23
dblares. En € trimestre, € diferencia entre € precio de la mezcla
mexicana y e del crudo WTI oscilé entre 4 y 5.30 dolares por
barril. Este diferencial tendi6 a estrecharse conforme el precio del
crudo WTI se incrementd, especialmente en marzo, 1o cua sugiere
que la demanda internacional de crudo pesado experimentd un
aumento relativo alo largo del periodo. Al respecto, cabe recordar
gue la mezcla mexicana es mas pesada que € WTI.

11.2.1.2. Evolucién de la Economia de los Estados
Unidos

Latasa de crecimiento del PIB real de los Estados Unidos
en el Gltimo trimestre de 2001 fue de 1.7 por ciento®, con lo que la
receson de 2001 ha sido la mas breve en la historia reciente.
Durante € primer trimestre de 2002, la reactivacion parecio
confirmarse a registrarse una meoria generdizada de los
indicadores de la actividad industrial y un persistente vigor del

* Se refiere al crecimiento del producto desestacionalizado del tercero al cuarto trimestre a
tasa anualizada.

13
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consumo privado. La politica econémica aplicada ha sido un factor
importante en la rapida superacion de la recesion. De hecho,
algunos observadores han comenzado a plantear la necesidad de
revertir parte del estimulo que se le haimpartido a la economia.

El repunte detectado en e Ultimo trimestre de 2001
obedecié fundamentalmente a incremento que experimento el
consumo de las familias, € cual alcanzd una tasa anualizada de 6.1
por ciento en términos reales. Este desempefio se apoyd en la
expansion del consumo de bienes durables, impulsado por los bajos
costos de financiamiento, los reembolsos de impuestos sobre la
renta decretados por e Congreso estadounidense, y las
promociones a la venta de automoviles. También contribuy6 al
crecimiento econdémico la activacion del gasto publico, incluyendo
el fuerte incremento de los gastos militares, que se dio como
respuesta a los acontecimientos del 11 de septiembre. En € dltimo
trimestre de 2001 la fortaleza del consumo privado y del gasto
publico resulté mas que suficiente para compensar la disminucion
de lainversion.

La caida de la inversién en e cuarto trimestre de 2001
contenia paraddjicamente un elemento alentador para 2002. Esto
en la medida en que fue reflgjo en buena parte de un descenso en €l
nivel de los inventarios. En los dltimos meses de 2001, los
inventarios de las empresas registraron variaciones anuales
negativas del orden de 5 por ciento o mas, llevando la razon de
inventarios a ventas a niveles muy bajos. Ello hacia previsible que
a inicio del presente afio la disminucion de los inventarios seria
menos pronunciada.

Durante & primer trimestre de 2002 los principaes
indicadores del comportamiento de la demanda y de la oferta
agregadas en la economia de los Estados Unidos mostraron una
evolucion positiva. Entre ellos cabe destacar |os siguientes:

@ El gasto en consumo persona se expandié a una tasa
mensual de 0.5 y 0.6 por ciento en enero y febrero,
respectivamente. Por otra parte, durante marzo los
indicadores semanales de ventas al menudeo mostraron
tasas anuales de crecimiento entre 3.7 y 5.9 por ciento.

(b) Los indices de confianza de los consumidores mejoraron.
Asi, @ de la Universidad de Michigan pasd de un
promedio de 85 unidades en el cuarto trimestre de 2001 a
un promedio de 93 unidades en e primero de 2002. En
tanto, € del Conference Board se movidé en e mismo
lapso de 88.3 a 101 unidades.
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(© La encuesta del Institute for Supply Management (antes
NAPM), un indicador adelantado de la actividad
industrial, alcanz6 niveles respectivos de 54.7 y 55.6 por
ciento en febrero y marzo de este afio. Cabe notar que
durante 2001 y enero de 2002 dicho indice habia
permanecido por debajo de su nivel critico de 50 por
ciento.

(d) El indice de volumen de la produccién industrial registrd
aumentos de 0.2, 0.4 y 0.7 por ciento en enero, febrero y
marzo de 2002. Con ello se revirtié e descenso casi
ininterrumpido que este indice venia mostrando desde
octubre de 2000.

La evolucién de éstos y otros indices de la actividad en
los primeros meses del presente afio llevo a los observadores del
mercado a revisar a alza sus prondsticos. Asi, la estimacién actual
para el primer trimestre de 2002 es un crecimiento de entre 4.2y 5
por ciento (a tasa anualizada), y de entre 2 y 3 por ciento para €l
afno en su conjunto (Cuadro 3).

Pronésticos del Crecimiento de los Estados Unidos

Variacién anual en por ciento

Principios de enero Principios de abril

2002 2002
1/2002 2002 1/2002 2002
Consensus Forecasts */ 0.1 0.9 n.a. 2.6
Deutsche Bank 0.5 0.7 5.3 3.1
Goldman Sachs 2.0 1.0 5.0 2.4
JP Morgan 1.0 0.6 5.0 3.1

U

n.a.

En la publicacién del Consensus Forecasts del 8 abril de 2002 se reporta el pronéstico del crecimiento
anual del PIB levantado en esa fecha, mientras que el prondstico trimestral se refiere a la encuesta
realizada el 11 de marzo de 2002. Por ese motivo no se hace referencia al pronéstico trimestral en este
documento.

No disponible.

Con respecto a resto del afio 2002, se espera que las
contribuciones a crecimiento de los distintos componentes de la
demanda se modifiquen como se indica a continuacion:

@ La contribucién del consumo privado a crecimiento del
PIB podria reducirse. El hecho de que este agregado no
haya caido en 2001, como lo hizo en otras recesiones,
implica que muy probablemente no registrara tasas atas
de incremento durante la recuperacion. Ademés, algunos
observadores piensan que e consumo esta aln por
gjustarse a la baja, en congruencia con la reduccion de la
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()

©

(d)

riqueza financiera sufrida por las familias a raiz de la
correccion de los mercados bursatiles.

Se prevé una reactivacion de la inversion privada. Esta
expectativa se sustenta en los indicadores de utilidades y
de flujo de efectivo de las empresas, los cuales se
recuperaron en el cuarto trimestre de 2001. Incluso, de
acuerdo a las estadisticas del Departamento de Comercio,
es posible que en el primer trimestre hayan mejorado aln
mas. En d mismo sentido, la inversion privada sera
impulsada por los incentivos tributarios incluidos en el
paguete de estimulo econdmico dado a conocer en marzo
por e gobierno.

La variacion en inventarios que se estima para € primer
trimestre de 2002 es negativa. Sin embargo, su
contraccion serd sustancialmente inferior a la ocurrida en
el trimestre anterior. Por tanto, representard una influencia
positiva sobre el crecimiento. Para |os siguientes meses se
espera que los inventarios registren incrementos en
respuesta a la necesidad de restaurar 1os acervos deseados
en almacén. Este tipo de gasto sera una de las principales
influencias sobre € patron trimestral de crecimiento que
Se pronostica para el afo.

Es probable que € sesgo expansionista de la politica
fiscal se intensifique. El paquete de estimulo econdmico
lanzado en marzo de 2002 incluye una mayor duracién de
los beneficios a los desempleados, y nuevos estimulos
fiscaes para las empresas. Asmismo, e gobierno ha
enviado a Congreso un proyecto de presupuesto
suplementario con gastos adicionales equivalentes a 0.25
por ciento del PIB. Lafinalidad de estas partidas sera la
de mejorar la seguridad interna, apoyar la reconstruccion
de la zona afectada de Nueva York, y atender otros
requerimientos derivados de los acontecimientos del 11
de septiembre.

Si bien e repunte econdmico se presenta con mas vigor y

més temprano que lo esperado, la recuperacién del empleo estiq
siendo lenta. Asi, entre febrero y marzo las estadisticas sobre
ndéminas no agricolas aumentaron apenas ligeramente, y otros
indicadores mostraron una escasa mejoria. Durante la mayor parte
del primer trimestre de 2002, las solicitudes de seguro de
desempleo se estancaron en arededor de 370 mil por semana, un
nivel smilar a de un afio atras, aunque parecen haber repuntado
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hacia e finad del trimestre.® Iguamente, en marzo la tasa de
desempleo se incrementd a 5.7 por ciento, muy por encima de los
valores en los que se estima que se encuentra e nivel de la tasa de
desempleo no inflacionaria. Cabe sefidar que aun s las
condiciones mejoraran, es posible que durante algunos meses dicha
tasa no bae, o que aumente ligeramente, como resultado del
regreso a mercado de trabagjo de personas que lo habrian dejado
durante la recesiéon. La lenta mejoria que han venido mostrando los
indicadores laborales fue vista a mediados del trimestre por algunos
analistas como un indicio de riesgo de recaida. Sin embargo, esta
posibilidad parece desvanecerse conforme se acumula la evidencia
de la recuperacion.

Como se comentd, en los Estados Unidos la politica
econdmica ha jugado un papel muy importante para acortar €l
episodio recesvo. En respuesta a la pessencia de la
desaceleracion econdmica y a la incertidumbre causada por los
ataques terroristas, durante el cuarto trimestre de 2001 la Reserva
Federal aplico varias reducciones adicionales a objetivo para la
tasa de fondos federales. Estas acciones se sumaron a
disminuciones previas de esa tasa, 1o que la llevd a un nivel
minimo historico de 1.75 por ciento.

En contraste, durante € primer trimestre de 2002, la
Reserva Federd no modificd la tasa de fondos federales. Esta
decision se explica en primera instancia por la evidencia de que los
efectos econdmicos negativos causados por 1os sucesos del 11 de
septiembre han quedado contenidos. A lo largo del periodo enero-
marzo, los indicadores econdmicos sugirieron de forma cada vez
mas clara que la economia repuntaria en € primer trimestre. Hacia
findes de marzo, la informacion mostraba que una reactivacion
estaba ya en marcha. La evolucién de esos indicadores, que de una
sefidl negativa se fue tornando primero mixta y luego positiva,
condujo a la Reserva Federa a mantener sin cambio las tasas de
interés de referencia, pero indicando, mediante sus diagndsticos en
el balance de riesgos, su disposicion a bagarlas nuevamente s
surgian indicios de una recaida. Finalmente, en la segunda mitad de
marzo la Reserva Federal adopt6 una postura neutral en su balance
de riesgos. Los andlistas esperaban esta declaracion, que ha sido
interpretada como preparatoria del comienzo de la reversion
paulatina de los recortes a las tasas de interés instrumentados en
2001.

® Afines de marzo, es tas solicitudes llegaron a 460 mil. Sin embargo, es posible que este
fuerte aumento se deba a un factor técnico relacionado con la extension de la duracién
de los pagos del seguro de desempleo a los beneficiarios.
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La mayor contribucion de la politica fiscad a la
recuperacion de la economia debe esperarse para € afio en curso.
La evidencia de que los efectos econdmicos de los eventos del 11
de septiembre serian relativamente moderados impidié que en 2001
se concretaran acuerdos en € Congreso acerca de medidas de
estimulo fiscal, més ala de los beneficios impositivos prometidos
desde la campafia electoral. Sin embargo, como se ha dicho, otro
paquete de medidas fiscaes de apoyo a la reactivacion fue
aprobado en marzo del presente afio, cuando e gobierno mando al
Congreso un presupuesto de gasto suplementario. De aprobarse
estas medidas, € estimulo fiscal total en 2002 se estima en ago
mas de un punto porcentual del PIB.

Ante las sefiales de recuperacion, los analistas prevén un
virge en la politica econdmica. Algunos opinan, en retrospectiva,
que las politicas fiscal y monetaria pueden haber sido demasiado
expansivas y que, dada la velocidad de transmisién de sus efectos a
la economia, seria prudente iniciar pronto un ciclo de incrementos
de las tasas de interés. Sin embargo, las cifras de inflacion para
2001 (1.5 por ciento en € indice general y 2.7 por ciento en €
subyacente) y para lo que ha transcurrido de 2002 (en enero, 0.2
por ciento en € indice general y 0.2 en e subyacente; en febrero,
0.2 y 0.3 por ciento respectivamente), y la ausencia de presiones en
el mercado laboral, parecen proporcionar margen para que el guste
en la politica monetaria se haga de manera gradua. Asmismo, la
escalada de los precios del petrdleo observada en marzo y abril
constituye un factor de riesgo para la recuperacion, lo que sin duda
influird en las deliberaciones de |as autoridades.

11.2.1.3. Evolucién de la Economia del Resto del
Mundo

La desaceleracion de la actividad econdmica en los paises
de la Unién Europea parece haber concluido en € primer trimestre
de 2002. Desde diciembre de 2001, agunos indicadores
adelantados de la actividad, como las encuestas de |los gerentes de
compras de las empresas, sugerian que un repunte estaba préximo.
El pasado febrero esas sefiales fueron confirmadas por indicadores
contemporaneos del nivel de actividad, tales como los indices de
produccién industrial en las principales economias de la Union
Europea. El cambio de tendencia de estos indices resulta
especialmente importante ya que €l debilitamiento de la actividad
econdémica se caracterizOd principalmente por una contraccion del
sector industrial. Sin embargo, la recuperacion observada en €l
primer trimestre se ha considerado fragil, toda vez que los niveles
de desempleo se han mantenido altos en Franciay en algunos otros
paises. Como era de esperarse, €llo ha tenido un efecto adverso
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sobre la confianza de los consumidores. Para 2002 € FMI estima
un crecimiento del PIB rea en la Union Europea de alrededor de
1.5 por ciento.

En enero y febrero de 2002, la inflacion en la zona del
euro se ubic6 por encima del nivel maximo de tolerancia
establecido por e Banco Centra Europeo (BCE). Este repunte
inflacionario es atribuible principamente al incremento de algunos
impuestos indirectos y de ciertos precios administrados. Cabe
subrayar que no hay evidencia de que la entrada en circulacion del
euro haya tenido un efecto adverso sobre la inflacion. Al mismo
tiempo, € tipo de cambio del euro continu6 mostrando debilidad
frente a dolar de los Estados Unidos alo largo del trimestre enero-
marzo, acercandose a la cotizacion de 0.85 euros por dolar alacual
el BCE, la Reserva Federa y otros bancos centrales intervinieron
coordinadamente en & mercado cambiario en e otofio del afio
2000. Ante € dilema planteado por una recuperacion econémica
aun fragil y una moneda relativamente depreciada, y convencido de
que €l breve repunte inflacionario de enero-febrero fue reflgjo de
factores transitorios, el BCE en su reunién de politica monetaria de
fines de febrero optd por dejar sin cambio la tasa de interés de
referencia. Los analistas aln esperan que la inflacion en 2002
resulte ligeramente inferior a limite planteado de 2 por ciento.

Respecto a la economia de Japdn, se anticipa que durante
el primer trimestre de 2002 €l PIB rea haya crecido 1.1 por ciento,
lo cual contrasta con la reduccion de 4.5 por ciento en € Ultimo
trimestre de 2001°. Se estima que este repunte seré en un principio
moderado a causa de una evoluciéon desfavorable del consumo y
del empleo y por la continuacion de una politica fiscal
relativamente austera, que tiene su origen en las dificultades que
enfrentan los gobiernos locales. Las expectativas més optimistas
para la segunda mitad de 2002 se sustentan en indicadores
economicos adelantados, tales como las encuestas sobre las
condiciones econdmicas de las empresas y los niveles de
inventarios y pedidos, cuya evolucion reciente sugiere que la
desaceleracion puede estar llegando a su fin. Al menos durante su
inicio, la recuperacion esperada podria fincarse principalmente en
el crecimiento de las exportaciones netas, debido a la combinacion
de tres factores. una demanda interna aln débil, un desempefio
positivo de los principales socios comerciadles de Japdn, y una
depreciacion del yen en los meses proximos. Con todo, la inercia
de la recesion y la lentitud de la reactivacion han llevado a que €
FMI pronostique para 2002 una contraccion de uno por ciento del
PIB redl.

® Tasas trimestrales ajustadas estacionalmente y anualizadas.
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La recuperacion economica en los Estados Unidos esta
aon por reflgarse en las exportaciones de las economias de
Latinoamérica. Aunque la crisis de Argentina se profundizé al
comenzar 2002, no ha afectado de forma importante al resto de los
paises del area. Desde mediados de febrero Venezuda se
constituyd en otra fuente de inestabilidad, o que puede haber
contribuido a incrementar la volatilidad de los precios mundiales
del petréleo.

En Argentina, e acontecimiento mas notable fue €
abandono de la convertibilidad decretado por e Congreso € 6 de
enero. En su lugar, entrd inicialmente en vigor un sistema de tipo
de cambio dual. De acuerdo con ese esquema, las exportaciones y
ciertas importaciones se mangjaban a tipo de cambio oficia de
1.40 pesos argentinos por dolar estadounidense, en tanto que el
resto de las transacciones se realizaba en un mercado libre, en €
cual e ddlar pronto alcanzé una cotizacion cercana a dos pesos
argentinos. A mediados de febrero, se abolié € mercado cambiario
oficia y se adopt6 un régimen de flotacion.

Dada la extensa dolarizacion de los pasivos en ese pais,
una depreciacion del peso tiene efectos importantes sobre los
bal ances financieros de los agentes econémicos. Para atenuarlos, €l
gobierno decreté la*“ pesificacion” del crédito bancario a un tipo de
cambio de un peso por ddlar. Asimismo, los depositos fueron
“pesificados’ a unatasa de 1.4 pesos por dolar. El gobierno federal
asumio el costo neto que se derivo de estas operaciones, que ha
sido estimado por algunos observadores en aproximadamente 20
mil millones de pesos argentinos (5 por ciento del PIB).

Las restricciones para retirar los depositos en los bancos
fueron removidas parcialmente durante el primer trimestre de 2002.
Ello, a excluirse del llamado “corralito” las cuentas de pago de
sdarios y permitirse € uso de depdsitos a plazos fijos para la
compra de ciertos bienes (principamente automoviles e
inmuebles). Al respecto, algunos cuentahabientes han obtenido
amparos contra las restricciones existentes. Asi, en febrero e saldo
de los depdsitos bancarios sujetos a restriccion estaba cayendo a un
ritmo de 150 millones de pesos diarios (existiendo un saldo cercano
a 80 mil millones de pesos a fines de ese mes). Conforme han sido
liberados, estos recursos han aimentado la demanda de moneda
extranjera, contribuyendo a deterioro de la paridad cambiaria. El
episodio més preocupante se registro a acercarse la Semana Santa,
cuando se generd una corrida contra €l peso argentino durante la
cual € tipo de cambio Ileg6 a tocar € nivel de cuatro pesos por
dolar. Ante esta situacion, € Banco Central puso en gecucion un
sistema de intervencién directa en € mercado de menudeo que
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logré reducir e precio del dolar a tres pesos en los Ultimos dias
laborables de marzo. Como consecuencia de la depreciacion del
peso y a pesar de la fata de liquidez debida a “corraito”, los
precios a consumidor en la zona metropolitana de Buenos Aires
aumentaron 9.7 por ciento en e primer trimestre del afo.

En € transcurso del bimestre febrero-marzo, e gobierno
argentino anunci6 algunas medidas tributarias, envié el presupuesto
al Congreso y negocid un nuevo acuerdo fiscal con los gobiernos
de las provincias. Estas acciones fueron recibidas con cautela por
parte de los andlistas del mercado, quienes temen que los
pronésticos de los ingresos utilizados en la elaboracion del
presupuesto resulten demasiado optimistas, y que los acuerdos con
las provincias no sean suficientes. La fata de avance en las
negociaciones con € FMI —en las que € gobierno de ese pais
sudamericano tiene fincadas grandes esperanzas- y €l retraso en €l
inicio de las conversaciones entre e gobierno y sus acreedores
aumentaron la incertidumbre durante e primer trimestre. Esto
altimo se reflgjé en la dispersion de los prondsticos de inflacion de
los analistas para e cierre de 2002 (los cuaes a fines de marzo iban
desde 25 hasta 90 por ciento) y en la percepcion generalizada de
una disminucion superior a 10 por ciento del PIB real.

A consecuencia de la recesion global y de la crisis de
Argentina, la economia de Brasil también se desacelerd. Dada una
contraccion de 0.7 por ciento en € cuarto trimestre de 2001 contra
el mismo trimestre de 2000, la tasa de incremento del PIB real en
2001 fue de 1.6 por ciento. A principios de 2002, los indicadores de
empleo y actividad todavia mostraban un cierto deterioro con
respecto a sus niveles de un afio atrés. Sin embargo, en 2001 Brasi
alcanzé sus metas fiscales y parece perfilado para cumplir con las
del primer trimestre de 2002 (en marzo concluy6 sin contratiempos
la segunda revision de su convenio con € FMI). A pesar de la
contraccion econdémica ocurrida en Argentina, la balanza comercial
de Brasil ha experimentado una mejoria, con un saldo positivo de
1,028 millones de ddlares en e primer trimestre de 2002.
Asimismo, los flujos de inversion extranjera directa hacia Brasil se
mantuvieron en niveles elevados en 2001 y en los primeros meses
de 2002. Apoyado en estas circunstancias, e Banco Central
decidio reducir su tasa de interés de referencia en febrero y en
marzo (en un total de 50 puntos base), llevandola a 18.5 por ciento.
Esta decision se tomdé con la findidad de determinar las
condiciones monetarias idéneas para alcanzar € objetivo de
inflacién establecido para € afio 2003. Asimismo, € Banco Central
aclar6 que esa postura de politica monetaria implica que la
inflacion en 2002 se ubicara por encima de la meta. Ello se debe a
que la inflacion en enero y febrero (0.62 y 0.44 por ciento,
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respectivamente) fue relativamente alta y se pronostica un mayor
aumento de los precios administrados que el previsto a principios
de 2002." Asi, a mediados de marzo los analistas del mercado
estimaban que en 2002 la inflacion en Brasil cerraria en 5 por
ciento. Por otra parte, el FMI pronosticaba que € PIB real creceria
aunatasade 2.5 por ciento.

La economia de Chile no ha escapado a los efectos de la
desaceleracion econdmica mundial, los cuales, aunque moderados,
han sido exacerbados por una demanda interna débil. Chile ha
conseguido dedligarse claramente de la crisis Argentina, 1o que le
ha permitido seguir durante € inicio de 2002 una politica
monetaria orientada a alcanzar € equilibrio interno. Asi, en
respuesta a los resultados negativos respecto de evolucion de la
actividad economica en € primer trimestre, y a dos meses
consecutivos de deflacion, en febrero e Banco Central chileno
decidio reducir en dos ocasiones la tasa de referencia, llevandola de
6.5 a 55 por ciento. Para 2002, los principales andistas
pronostican una inflacién de 2.8 por ciento. EI FMI anticipa un
crecimiento del PIB real de 3 por ciento.

En Venezuela la inestabilidad politica aimento la fuga de
capitales desde fines de 2001. En diciembre de ese afio € gobierno
increment e ritmo de deslizamiento de la paridad cambiaria. Sin
embargo, dado que las presiones sobre el bolivar continuaron, ello
no fue suficiente para evitar una cuantiosa pérdida de reservas
internacionales.  Finamente, & 12 de febrero & gobierno
venezolano anuncié que degaria flotar la moneda y que adoptaria
medidas de consolidacion fiscal y de restriccién monetaria. Este
paquete fue bien recibido por los andistas del mercado, aunque
subsistieron dudas acerca de la capacidad de recortar € gasto
publico. El nuevo régimen cambiario ha permitido a Banco
Central reducir su venta de dolares a niveles congruentes con €l uso
de las divisas petroleras principamente para satisfacer las
necesidades de la cuenta corriente. Ello ha detenido la pérdida de
reservas internacionales. No obstante, las tasas de interés
nominales se han elevado considerablemente, afectando
adversamente la situacion de algunos bancos pequefios y medianos
que han requerido de apoyo del Banco Central. Las dificultades
asociadas a la depreciacion del bolivar llevaron al FMI a prever
para 2002 una contraccion del PIB real de 0.8 por ciento. Por su

" De diciembre pasado a marzo de este afio, el Banco Central de Brasil modificé su
prondstico de inflacion para 2002 de 3.7 a 4.4 por ciento. El cambio en la prevision para
2003 fue de 2.5 a 2.8 por ciento. La menor magnitud de la revisién en la estimacién para
2003 refleja el diagnostico del Banco Central de Brasil en el sentido de que los aumentos
de los precios administrados constituyen ajustes de una sola vez y tendran un efecto
limitado sobre la variacion del resto de los precios.
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parte, los principaes andistas esperan una inflacién de
aproximadamente 32 por ciento.

Pronésticos del Fondo Monetario Internacional (FMI) Relativos al
Crecimiento del Producto Interno Bruto

Variaciones en por ciento

2000 2001 2002 ¢ 2003 ¢
Mundo 4.7 2.5 2.8 4.0
Economias Avanzadas 3.9 1.2 1.7 3.0
Estados Unidos 4.1 1.2 2.3 3.4
Japoén 2.2 -0.4 -1.0 0.8
Alemania 3.0 0.6 0.9 2.7
Francia 3.6 2.0 1.4 3.0
Italia 2.9 1.8 1.4 2.9
Reino Unido 3.0 2.2 2.0 2.8
Canada 4.4 1.5 2.5 3.6
Resto 5.2 1.6 2.5 3.7
Union Europea 3.4 1.7 1.5 2.9
ERI de Asia 8.5 0.8 3.6 5.1
Latinoamérica 4.0 0.7 0.7 3.7

1/ Economias de Reciente Industrializacion
e/ estimado
Fuente: World Economic Outlook, abril 2002, FMI.

[1.2.2. Remuneraciones, Salarios y Empleo

Las remuneraciones, los salarios y € empleo son factores
que influyen significativamente en la trayectoria futura de la
inflaciéon. En € trimestre enero-marzo, € incremento de las
remuneraciones y de los sdarios redes experimentd una
moderacién, aungue todavia dista de ser totalmente acorde con €l
descenso de la inflacion esperada y con aquellas ganancias en
productividad que no responden a factores ciclicos.

Lo anterior, aunado a incipiente fortalecimiento de la
demanda de productos mexicanos por parte de los Estados Unidos,
coadyuvo a gque se observara una mejoria, todavia marginal, de las
condiciones prevalecientes en e mercado laboral.

I.2.2.1. Remuneraciones

En enero de 2002, en los sectores para los cuales se
cuenta con informacion, las remuneraciones nominales por
trabajador registraron una variacion anual que fluctudé entre 7.7 y
14.7 por ciento. El afio anterior, e crecimiento promedio de las
remuneraciones nominales se ubico entre 5.7 y 14.9 por ciento, lo
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cual implicd incrementos reales en un intervalo de —0.5 a 8 por

ciento (Cuadro 5).
Cuadro 5 Remuneraciones por Trabajador
Variacién anual en por ciento
Nominal Real
2001 2002  Promedio 2001 2002 Promedio
Jul  Ago Sep Oct Nov Dic Ene ” 2001* Jul  Ago Sep Oct Nov Dic Ene ¥ 2001*
Industria
13.7 10.4 127 13.4 12.9 147 11.6 13.0 7.4 4.2 6.2 7.1 7.2 9.8 6.5 6.3
Manufacturera
Industria
. 13.1 15.1 137 14.8 129 133 14.7 14.0 6.8 8.7 7.1 8.4 7.2 8.5 9.4 7.2
Maquiladora
Industria de la
L. 17.6 9.0 64 111 9.2 n.d n.d 14.9 111 2.9 0.2 4.9 3.6 n.d n.d 8.0
Construccién
Sector 65 71 50 51 43 63 77 57 05 11 -11 -07 -10 18 28 05
Comercio

1/ La informacién de enero de 2002 para las manufacturas corresponde al Indice de Salarios Manufactureros elaborado por el Banco de
México con informacién de la Encuesta Industrial Mensual del INEGI

n.d. No disponible.

* Unicamente en la industria de la Construccién el promedio es de enero a noviembre de 2001.

Fuente: Elaborado con informacion del INEGI.
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Cabe mencionar que en las cifras de remuneraciones se
incluyen los pagos por liquidacion. Por tanto, dada la caida tan
importante que sufrié e empleo e afio pasado, es posible que €l
dato sobre e crecimiento de las remuneraciones esté
sobreestimado. En particular, de acuerdo con la evolucion que
mostré e sector manufacturero en 2001, es factible que las
liquidaciones hayan implicado un sesgo a alza superior a un punto
porcentual .®

En cuanto a la evolucién reciente de la productividad, en
enero ésta tuvo una variacion de entre 4.2 y 5 por ciento. Por otro
lado, en ese mismo mes, €l incremento de los costos unitarios de la
mano de obra se situd en un intervalo de 3.2 a 7.3 por ciento. Es
decir, en dicho lapso € aumento de la productividad no resultd
suficiente para compensar € aza que experimentaron los salarios
reales (Cuadro 6).

8 para el calculo reportado, se ajustaron las series de salarios y sueldos nominales de la
industria manufacturera. En especifico, se supone que cada desempleado recibe 3
meses de liquidacion en el mes en que es separado de su trabajo y este pago se
multiplica por el nimero mensual de desempleados. Del pago total por salarios y sueldos
se resta la liquidacion total por despidos de trabajadores y empleados. El pago total
ajustado se divide entre el nimero de trabajadores y empleados activos. Asi, se obtienen
un salario y un sueldo ajustados. A partir de esta serie se calculan los incrementos en las
remuneraciones. En general, tanto para los sueldos como para los salarios, la tasa de
crecimiento ajustada resulta inferior en mas de un punto porcentual a la original.
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Cuadro 6 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 2002 promedio 2001 2002 Promedio
Jul Ago Sep Oct Nov Dic Eneu 2001* Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene” 2001*
Industria 12 07 01 19 30 23 32 10 61 35 62 51 40 74 3.2 52
Manufacturera
'“d“SF”aora 65 -15 -45 -33 22 29 5.0 2.8 143 104 122 120 95 54 43 10.2
Industriadela ;55 69 27 07 nd nd 32 158 89 76 22 29 nd  nd 116
Construccion
Sector
Comercio -10.7 -10.6 -11.8 -10.1 -9.7 -48  -42 77 126 131 121 105 96 6.9 7.3 7.7

1/ La informacién de enero de 2002 para las manufacturas corresponde al Indice de Salarios Manufactureros elaborado por el Banco de
México con informacién de la Encuesta Industrial Mensual del INEGI

n.d. No disponible.

*

Unicamente en la industria de la Construccién el promedio es de enero a noviembre de 2001.

Fuente: Elaborado con informacion del INEGI.

SOlo € sector manufacturero registr6 en 2001 una
variacion positiva de la productividad promedio. Sin embargo,
como se vera més adelante, esto es atribuible a una reduccion
importante del empleo en & sector. Por otro lado, durante € afio
referido los costos unitarios de la mano de obra mostraron un
incremento promedio de entre 5.2 y 10.2 por ciento en los sectores
productivos para los cuales se cuenta con informacién compl eta.

El efecto dafiino que la elevaciéon de los costos unitarios
de la mano de obra tiene sobre el empleo resulté significativo en €
periodo que agui se analiza. Tan sdlo en enero de 2002, en tres de
los cuatro sectores de referencia, € personal ocupado y la masa
salarial mostraron tasas de variacién anua negativas. Durante el
mes considerado €l empleo en las maquiladoras resintié una caida
de 18.2 por ciento, y lamasa salarial se redujo 10.5 por ciento.

A noviembre de 2001 |la masa sdlaria y € persona
ocupado en la industria de la construccién mostraron variaciones
anuales de —17.1 y —20 por ciento, respectivamente. ASimismo, en
el sector maguilador de exportacion las variaciones anuales en
diciembre de 2001 de esos agregados resultaron de —10.3 y —17.3
por ciento (Gréfica 7). Por tanto, a pesar de los importantes
incrementos que han mostrado las remuneraciones reales, € pago
total a factor trabgo se redujo significativamente en varios
sectores productivos.
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Gréfica 7 Masa Salarial, Personal Ocupado y Costos Unitarios

Variacion anual en por ciento

Industria Manufacturera No Maquiladora Industria Maquiladora
11 Masa Salarial
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Costos Unitarios
7
5 10
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1 0
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Durante 2001 y en € primer mes de 2002, en algunos de
los sectores productivos tuvo lugar una reduccién muy acelerada
del nimero de empleos. Ese hecho hace que, por smple efecto
aritmético, la productividad tienda a estabilizarse e incluso a
aumentar. Este resultado se ha observado también en el sector
manufacturero no maquilador. En dicho sector la reduccion de los
puestos de trabajo ha sido acorde con la caida de la produccién, por
lo que a partir de marzo y hasta septiembre de 2001 €l crecimiento
de la productividad se estabiliz6. Asimismo, de ese Ultimo mes en
addlante e empleo siguié contrayéndose, mientras que la
produccién registrd un aumento incipiente, de lo cua se derivo que
la productividad experimentase un incremento significativo.
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El aumento de la productivided en € sector
manufacturero no maquilador ha tenido como causa en gran parte
una caida en e nimero de los puestos de trabgjo. Por ende, dicho
incremento No es en rigor representativo de una mejora en las
condiciones productivas de las empresas mexicanas, ya que de
haber sido asi e empleo y la productividad se hubieran
incrementado de manera conjunta (Gréfica 8).

Produccion, Productividad Media y Personal Ocupado de la
Industria Manufacturera No Maquiladora

Variacion anual en por ciento del promedio moévil de 3 meses

------- Indice del Volumen de la Produccién
Productividad Media
Personal Ocupado

1999
Fuente: INEGI.

El deterioro del mercado labora ha sido muy significativo
en tiempos recientes. La comprobacion de ese hecho es que aun
ante e importante crecimiento de las remuneraciones reales, €
ingreso total del factor trabajo se ha reducido en diversos sectores.
En consecuencia, resulta de particular importancia en la presente
coyuntura flexibilizar las condiciones prevalecientes en e mercado
laboral. Ello, con lafinalidad de recuperar los empleos perdidos en
2001 y comenzar a generar los puestos de trabgo que requiere €l
crecimiento de |la Poblacion Econémicamente Activa (PEA)®.

° La PEA es la poblacién de 12 afios y méas que se encontraba ocupada, o bien buscando
activamente empleo en una actividad econémica durante las Ultimas tres semanas.
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I1.2.2.2. Salarios Contractuales

En d trimestre objeto de este Informe, € aumento
promedio de los salarios nominales contractuales resulté de 6.5 por
ciento. Cabe sefidar que en e periodo empez6 a materiaizarse la
atenuacion del ritmo de crecimiento de los salarios que desde hacia
varios meses permitia anticipar la holgura existente en e mercado
laboral. Asi, € incremento promedio de los salarios contractuales
se ubicd en € trimestre en un intervalo entre 6.1 y 6.9 por ciento.

También tuvo lugar una moderacion dd incremento
promedio de los salarios nominales otorgado por las principales
empresas privadas de jurisdiccion federal con 250 y més
trabgjadores. En enero, febrero y marzo dichos aumentos fueron
respectivamente de 7, 5.8 y 5.7 por ciento. Lo anterior contrasta
con el alza de 8.9 por ciento que dicho indicador mostré durante €l
altimo trimestre de 2001.

Durante e primer trimestre de 2002, la brecha entre los
salarios contractuaes y la inflacién esperada para los proximos
doce meses se ubicd en un nivel promedio de 2 por ciento. Dicho
diferencial fue més estrecho que €l observado durante igual 1apso
del afio pasado y que resulto de 2.8 por ciento (Gréfica 9).

Considerando Unicamente los incrementos otorgados por
las empresas privadas de jurisdiccion federal con 250 y mas
trabajadores, durante e periodo de andlisis la diferencia entre el
aumento porcentual de los salarios contractuales y la inflacion
esperada fue en promedio de 1.9 puntos porcentual es.
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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

13
Salarios Contractuales

11

J S N E M M J S N E M
2000 2001 2002

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

Durante € primer trimestre de 2002 los saarios
contractuales nominales se incrementaron a tasas similares en la

industria manufacturera y en los otros sectores de actividad
(Cuadro 7).

Cuadro 7 Salarios Contractuales por Sectores

Variacién anual en por ciento

2001 2002
Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar*
Manufacturas 9.0 10.1 10.1 9.1 6.3 6.8 7.0 6.9 6.2
Otros Sectores 9.0 9.9 9.1 6.7 7.3 9.3 6.4 6.8 6.0

Fuente: Elaborados por el Banco de México con datos de la Secretaria del Trabajo y Previsién Social.
* Informacién preliminar.

Si bien en & primer trimestre de 2002 se aminor6 € ritmo
al cual venian creciendo los salarios contractuales nominales,
conviene insistir en la utilidad de lograr revisiones salariales més
cercanas a las expectativas de inflacion. Ello, dada la
incertidumbre implicita en la evolucion futura de la productividad.
Por tanto, aunque ya se ha iniciado la adecuacion de los
incrementos salariales con las condiciones prevalecientes en el
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mercado laboral ésta es todavia insuficiente. Esta conclusion se
apoya en la necesidad de generar los empleos que demandan los
nuevos entrantes a la fuerza laboral, y de recuperar los puestos de
trabajo que se perdieron en 2001.

I.2.2.3. Empleo

Durante e primer trimestre de 2002, la ocupacion siguio
disminuyendo. Asi, a término de marzo, € nimero de trabajadores
asegurados en € IMSS (permanentes y eventuales urbanos) se
ubicd en 12,129,368 personas, 34,269 por debgjo del total que se
registré a cierre de 2001 (Gréfica 108). Esta reduccion resultd
inferior en 64.5 por ciento a la observada durante el mismo lapso
trimestral del afo anterior. Asimismo, debe mencionarse que
durante febrero y marzo se crearon cas 95 mil empleos. Por otro
lado, la serie desestaciondizada del numero de trabajadores
permanentes y eventuales urbanos dfiliados a IMSS mostré un
incremento de 3,642 empleos durante € trimestre del que se ocupa
esta publicacion. Ello es indicativo de que tuvo lugar una
moderacion significativa de la caida del empleo.

La afiliacion de trabajadores permanentes en el sector de
los servicios se contrajo en aproximadamente 73 mil asalariados
durante los primeros dos meses dd afio. De este total, méas de 52
mil se ubicaban en empleos en € comercio. Por otra parte, la
ocupacion en € sector agropecuario presentd un aumento de méas
48 mil empleos. Finamente, el nimero de puestos de trabajo en €l
sector industrial permanecio practicamente sin cambio, con una
ganancia de tan sélo 342 empleos.

Asi, es evidente que en los Ultimos meses se ha debilitado
la tendencia a la contraccion que ha venido resintiendo e empleo.
En particular, e comportamiento reciente del nimero de puestos de
trabgjo en el sector industrial constituye una sefial optimista sobre
la evolucién futura del mercado laboral. Ello, ya que durante € afio
pasado € empleo en dicho sector fue e que mas sufrid los efectos
de la desacel eracion econdémica.

En los primeros tres meses de 2002, los principales
indicadores de desempleo mostraron un deterioro leve con respecto
a los niveles observados a cierre del afo pasado. La tasa de
desempleo abierto se ubico en promedio en 2.8 por ciento, mientras
que en los ultimos tres meses de 2001 dicho indice tuvo un nivel
promedio de 2.6 por ciento (Gréfica 10b).

No obstante lo anterior, cabe destacar que se ha
presentado una moderacién incipiente en e deterioro de la tasa de
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desempleo abierto. En su serie desestacionalizada, €l promedio de
dicho indicador fue de 2.7 por ciento durante el primer trimestre de
2002, misma cifra que la registrada durante los Ultimos tres meses
de 2001.

La tasa de ocupacion parcia y desocupacion fue mas
elevada en promedio durante el primer trimestre de 2002 que en los
ultimos tres meses del afio anterior, habiendo incluso llegado a
presentar valores cercanos a 21 por ciento. Desde octubre de 2001
la serie de tendencia de este indicador ha aumentado de manera
continua (Gréfica 10c).

Gréfica 10 Indicadores de Empleo y Desempleo

Series de Tendencia

@ (b) ©)

Millones de Total de Asegurados en el IMSS Tasa de Desempleo Abierto en Areas Urbanas Tasa de Ocupacion Parcial y Desocupacion

i Porciento
asegurados Por ciento
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Fuente: IMSS e INEGI.

La tasa de desempleo abierto fue similar para los hombres
y las mujeres durante el primer trimestre de 2002. En promedio,
ésta resultd de 2.8 por ciento para los hombres y de 2.9 para las
mujeres. Sin embargo, la duracién promedio del desempleo
disminuyé durante e periodo. Asi, e porcentaje de personas
desempleadas por cinco y mas semanas pasd de un promedio de
43.5 por ciento en € Ultimo trimestre de 2001 a 38.7 en los
primeros tres meses del presente afio.

El empleo en € sector informa se mantuvo estable
durante e primer trimestre de 2002. Una manera indirecta de medir
el empleo en dicho sector es através del porcentgje de la PEA que
no recibe prestacion alguna. En e dltimo trimestre de 2001 dicho
indicador se ubicd en promedio en 47.7 por ciento, mientras que en
enero-marzo del presente afio disminuyé a 47.6 por ciento.
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En resumen, aungue en € trimestre analizado €l mercado
laboral continud presentando signos de importantes debilidades, ya
empezd a mostrar indicios de una recuperacion. Por e lado de los
pagos a factor trabgo, e crecimiento de los salarios contractuales
se hareducido a niveles entre 6.5y 7 por ciento. Por otra parte, €l
empleo comienza a mostrar una ligera megjoria. Sin embargo, la
pérdida acumulada de puestos de trabajo es sustancia. Por tanto, €l
Banco de México reitera la importancia de atenuar la rigidez a la
baja de los incrementos salariaes.

[1.2.3. Ofertay Demanda Agregadas

En € cuarto trimestre de 2001 la oferta y la demanda
agregadas experimentaron una contraccion de 3.3 por ciento con
respecto a sus niveles del dltimo trimestre de 2000. El descenso de
la oferta agregada es reflgjo de las caidas que sufrieron a su vez sus
dos componentes: € PIB (1.6 por ciento) y las importaciones de
bienes y servicios (7.7 por ciento). Por € lado de la demanda
agregada la contraccion se debié a que la disminucion que
registraron la inverson privada (128 por ciento) y las
exportaciones (109 por ciento) tuvieron una incidencia
sustancialmente mayor que e aumento del consumo —sector
publico (3.3 por ciento) y sector privado (1.5 por ciento)—y de la
inversion pablica (6.6 por ciento). Latasa de crecimiento anual de
los grandes rubros que conforman la demanda y la oferta agregadas
presentd un comportamiento estable entre el tercero y cuarto
trimestres de 2001. Sin embargo, en lo que toca a lainversion total
la tasa de variaciéon anua de sus componentes publico y privado
difiri6 marcadamente (Cuadro 8).

Con estos resultados, en €l conjunto del afio 2001 la oferta
y la demanda agregadas registraron una contraccion de uno por
ciento, lo que significo su primera disminucion desde 1995. Por €l
lado de la oferta, € descenso provino de caidas tanto del PIB (0.3
por ciento) como de las importaciones de bienes y servicios (2.9
por ciento). El decremento de la demanda agregada, es resultado
de la combinacién de un crecimiento del consumo privado de 3.4
por ciento, mientras que la inversion, las exportaciones de bienes 'y
servicios y € consumo publico tuvieron reducciones respectivas de
5.9,5.1y 1.4 por ciento.

Para andizar los movimientos mas recientes de los
componentes de la demanda y oferta agregadas resulta Gtil estudiar
la variacion trimestral de las series desestacionalizadas. Durante el
cuarto trimestre de 2001, € consumo mostré un aumento de 0.5 por
ciento con relacion a su nivel del trimestre previo. En cuanto a sus
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componentes, € consumo privado y publico registraron
incrementos respectivos de 0.3 y 1.2 por ciento. Por otra parte, la
formacién de capital presentd una reduccion con relacion a su nivel
del trimestre previo, de 1.1 por ciento. Detras de ese resultado
estuvieron un aumento de la inversion del sector publico de 3.9 por
ciento y una contraccién de 1.9 por ciento de la del sector privado.
Cabe sefidar que frente a nivel que mostraron en € tercer trimestre
del afio, en & cuato la demanda y la oferta agregadas
disminuyeron 0.1 por ciento.

El andlisis de las tasas de crecimiento desestacionalizadas
de los componentes de la demanda proporciona dos resultados
relevantes:

@ Si bien en promedio e consumo total aument6
ligeramente en los Ultimos dos trimestres de 2001, el
consumo privado se mantuvo précticamente constante; y

(b) Las exportaciones no petroleras ya mostraban indicios de
recuperacion hacia finales del afio pasado.

Demanda y Oferta Agregadas en 2001

Variaciéon en por ciento

Variacién real trimestral en

Variacion real anual en por ciento por ciento (serie

desestacionalizada)

2001 2001
I Trim. [l Trim.V Trim Anual I Trim. 1 Trim. I Trim.AV Trim

Oferta Agregada 2.8 0.2 -3.4 -3.3 -1.0 -0.8 -0.5 -1.4 -0.1
PIB 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -0.5 -0.1 -0.3 -0.4
Importaciones 5.2 0.6 -8.0 -7.7 -2.9 -1.7 -1.5 -4.3 1.0
Demanda Agregada 2.8 0.2 -3.4 -3.3 -1.0 -0.8 -0.5 -1.4 -0.1
Consumo Total 5.3 3.1 1.1 1.8 2.8 1.2 0.3 -0.1 0.5
Privado 6.6 4.1 1.6 1.5 3.4 1.1 0.3 -0.2 0.3
Publico -3.5 -3.2 -3.5 3.3 -1.4 1.6 -0.1 0.4 1.2
Inversiéon Total 0.5 -5.5 -8.9 -9.1 -5.9 -2.4 -2.4 -3.4 -1.1
Privada -1.2 -5.2 -1.3 -12.8 -5.1 -6.3 -2.2 -0.8 -1.9
Publica 12.8 -7.6 -38.0 6.6 -9.6 24.2 -3.2 -17.2 3.9
Exportaciones 2.6 -1.7 -9.5 -10.9 -5.1 -4.4 -0.9 -3.5 -1.7

Fuente: INEGI y desestacionalizacién del Banco de México.

Durante los primeros meses de 2002, la informacion sobre

la actividad econdmica en México proporciond sefiales ambiguas.
Por un lado, €l nimero de datos positivos se incrementd. Por otro,
algunas variables siguieron mostrando debilidad, mientras que
otras presentaron altibajos, sin cimentarse una mejoria sostenida.
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Entre los aspectos favorables destacan 1os siguientes:

Con series desestacionalizadas, € IGAE y la produccion
industrial en febrero mostraron tasas mensuales de
crecimiento positivas (06 'y 1.3 por ciento,
respectivamente);

Los datos desestacionalizados de la produccion
manufacturera y de la construccion presentaron en enero
y febrero incrementos con relacion a los niveles
observados en & mes previo. De hecho, a cierre de
febrero la construccion acumulé cuatro meses seguidos
con variaciones mensual es positivas;

En marzo las ventas de la ANTAD registraron un fuerte
crecimiento anual de 9.8 por ciento, que fue favorecido
por la Semana Santa (ésta beneficia a comercio a
menudeo, pero incide adversamente sobre la produccion
industrial 'y e comercio exterior). Con datos
desestacionalizados aumentaron 0.9 por ciento con
relacion a su nivel del mes anterior;

Durante el primer trimestre del afio las ventas internas del
sector automotriz experimentaron una recuperacion;

La variacion anua del gasto en inversion paso de —7.2
por ciento en diciembre a —4.2 por ciento en enero. Con
datos desestacionalizados, en enero la tasa mensua de ese
agregado fue positiva (1.4 por ciento);

Los datos més recientes de los indicadores ciclicos
adelantados que se elaboran para México apuntan hacia
una recuperacion;

Los indicadores sobre la confianza y € clima de los
negocios, tanto de los empresarios manufactureros como
de los andistas econdémicos del sector privado,
continuaron con su ritmo ascendente en marzo;

En febrero se redujo la tasa de desempleo abierto en las
areas urbanas con relacion a su nivel del mes precedente,
tanto con datos originales como con desestacionalizados.
En marzo dicha tasa se mantuvo précticamente sin
cambio respecto a febrero;

Las cifras desestacionalizadas de las exportaciones
manufactureras, no maquiladoras y maquiladoras, asi
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como de las importaciones de bienes intermedios
repuntaron en febrero y en marzo.

Entre los rasgos no favorables de la actividad econémica,
captados hasta e momento de publicar € presente Informe, cabe
sefiaar los siguientes:

€) En febrero, por treceavo mes consecutivo, la serie
desestacionalizada de las ventas al mayoreo presenté una
contraccion tanto medida a tasa anual como mensual;

(b) La produccion y € empleo maquilador registraron en
enero descensos muy fuertes a tasa anual. Por otra parte,
la reduccion acumulada a ese mes en e numero de
establecimientos maquiladores también fue considerable.
Sin embargo, esta informacién debe contrastarse con la
relativa a incipiente repunte que presentaron en febrero y
marzo las exportaciones de las maguiladoras;

(© Un indicador que ha presentado un comportamiento mixto
ha sido €l del nimero de trabajadores asegurados en €l
IMSS. S bien dicho nUmero se contrgjo en la segunda
guincena de marzo, luego de cuatro quincenas
consecutivas con aumento, en la primera quincena de
abril  registr6 un  incremento. Con  datos
desestacionalizados, a cierre de marzo € ndmero de
trabajadores mostré un incremento acumulado de solo
3,642 personas con relacion a su nivel del cierre de
diciembre pasado.

Cabe aclarar que bs datos sobre la actividad econémica
para e primer trimestre y, particularmente, los correspondientes a
marzo se verdn afectados por la Semana Santa'®. Lo anterior
incidira negativamente, y de manera significativa, sobre las tasas de
crecimiento anua para ese periodo. Ello dificultara la lectura que
los analistas puedan hacer de la situacion de la economia mexicana.

Dada la perspectiva presentada, e Banco de México
estima que en & primer trimestre de 2002 & PIB red haya
registrado una contraccion anual de aproximadamente 1.6 por
ciento. Ajustando por € efecto de la Semana Santa y por otros
fendmenos de carécter estacional, la estimacion relativa a la
reduccion anual del PIB resultaria de alrededor de 0.7 por ciento, y
la variacion trimestra de los datos desestacionalizados seria
positiva. Por otra parte, se anticipa una tasa de variaciéon anua del

1% E| afio pasado ésta tuvo lugar en abril.
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consumo privado de uno por ciento y una disminucion de la
inversion total de 6 por ciento, en € primer trimestre del afio.

[1.2.4. Balanza de Pagos, Flujos de Capital y Tipo de
Cambio

Como resultado de que la recuperacion que esta
mostrando la economia de los Estados Unidos se esté transmitiendo
hacia México con rezago, la contraccion anual de las exportaciones
no petroleras durante e primer trimestre del afio fue menos
pronunciada que la de las importaciones totales. Es decir, la
recuperacion en las exportaciones ligadas a entorno internacional
ha precedido a aumento en las importaciones, e cua también
responde a la situacion de la demanda interna.

Los déficit comercial total y no petrolero acumulados en
el primer trimestre del afio disminuyeron respectivamente 16 y 19
por ciento (Gréfica 11). Con base en esta informacién, se estima
que €l déficit de la cuenta corriente en el mismo periodo haya sido
de aproximadamente 4,200 millones de ddlares.

Déficit de la Balanza Comercial, Total y sin Petréleo
Millones de dolares

Tendencia

Total

6,822 1,900 v

700
500
300 T T T T

1 1 1] v 1 M J N M J N M J N M
2001 2002 1999 2000 2001 2002

* Excluye las exportaciones petroleras y las importaciones de gasolina, gas butano y gas propano.

El resultado de las cuentas externas ha contribuido a
limitar la demanda de recursos externos por parte de la economia
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de México y, de esta manera, ha coadyuvado a la fortaleza del tipo
de cambio y ala estabilidad de las tasas de interés.

Durante el primer trimestre de 2002 |a oferta de recursos
externos mostré un comportamiento que apoyo la estabilidad de las
principales variables financieras. Con base en la informacion
disponible, se estima que € superavit de la cuenta de capital haya
sido cercano a 5,500 millones de ddlares. Al igual que en trimestres
anteriores, la inversion extranjera directa (IED) probablemente
representd un porcentaje importante de dicho superavit

De lo anterior se deduce que la oferta de recursos
externos ha sido suficiente para financiar sin contratiempos las
necesidades de la economia. Reflgjo de €ello es que, en €l periodo
considerado, € rendimiento neto de los bonos soberanos UM S26
continué en una trayectoria descendente. El 29 de marzo dicho
rendimiento se ubicd en 249 puntos base, 50 puntos por debajo del
nivel prevaeciente a finales de 2001 (Gréfica 12).

Si bien en los primeros dias del afio hubo cierta
incertidumbre provocada por los debates en torno a la reforma
fiscal, la confirmacién de que e déficit pablico en 2001 habia
resultado congruente con la meta planteada para ese afo, la
aprobacion de un presupuesto prudente para 2002, y la expedicion
de varias leyes tributarias por € Congreso influyeron sobre la
opinion de dos de las principales empresas calificadoras de riesgo.
De ahi su decision de mejorar la calificacion de la deuda soberana
del gobierno de México. En particular, Standard & Poor’s otorgd
en febrero a la deuda mexicana e llamado “grado de inversion”.
Sin embargo, toda vez que estas decisiones habian sido anticipadas
por los participantes en los mercados financieros, su anuncio no
indujo cambios inmediatos en las cotizaciones de la deuda externa
del gobierno. El 19 de marzo la SHCP anuncié una recompra
anticipada de titulos soberanos a tasa variable que habian sido
emitidos en 1999. Esta medida es compatible con una estrategia de
sustitucion de deuda relativamente cara por pasivos con menor
costo y mayor plazo. Obviamente, la aplicacion de dicha estrategia
es posible en la medida que se ha reducido la percepcién del riesgo
respecto a la deuda soberana de México.

Finamente, como una de las consecuencias del
comportamiento favorable de los indicadores del riesgo pais
durante € trimestre, € tipo de cambio se aprecid 1.4 por ciento,
cerrando en marzo en 9.02 pesos por dilar (Gréfica 12). Durante
los ultimos meses, la confianza en la economia mexicana se ha
materializado en una oferta suficiente y sostenida de recursos
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financieros ddl exterior. Ello, aunado a un déficit comercial
moderado, ha contribuido ala apreciacion del peso.

La revauacion del peso no ha tenido una relacion
discernible con la politica monetaria. Conviene notar que durante €l
periodo reciente de apreciacion cambiaria, las tasas de interés han
descendido hasta alcanzar niveles minimos histéricos. En e caso
hipotético que la autoridad monetaria hubiese intentado apreciar el
tipo de cambio, para favorecer € proceso desinflacionario, la
estrategia habria requerido de aumentos en las tasas de interés. La
estabilidad financiera reciente responde a que los mercados de
capital han estado anticipando un crecimiento importante del PIB
real y un aumento de la productividad en la economia mexicana.
Esto se ha reflgjado en una entrada significativa de capitales, que
ha tenido como contrapartida una revaluacion de los activos
mexicanos, manifestandose en lo principal, en una apreciacion del
tipo de cambio real.

El proceso descrito se asemeja a que han experimentado
desde mediados de los afios ochenta otros paises —por gemplo
Espaiia y Portugal— que atravesaron por fases de convergencia
macroecondmica con sus socios comerciales més desarrollados.

Indicadores del Riesgo Pais y Tipo de Cambio

Rendimiento Neto del Bono UMS26

a Diferentes Plazos Puntos base y Tipo de Cambio Pesos por dolar
438
' 9.6
° 300 412 ' UMS26
-~ --- Tipo de Cambio 95
386
360 9.4
334 03
308
9.2
282
—&— 31 de diciembre de 2001 o6 i o1
—— 29 de marzo de 2002 5 t
230 " 90

90 r T

Mex 05 Mex 07

Mex 08

T T T 1 J A S o N D B F M
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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.

[1.2.5. Precios Administrados y Concertados

En enero, febrero y marzo del presente afio la inflacion
mensual de los bienes con precios administrados y concertados por
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el sector publico® resulté respectivamente de 1.53, 1.86 y 1.05 por
ciento. En esos mismos meses las variaciones correspondientes del
INPC se ubicaron en 0.92, -0.06 y 0.51 por ciento (Gréfica 13). Los
incrementos mensuales del subindice de los precios administrados
y concertados se comparan desfavorablemente con los registrados
durante |os mismos meses de 2001.*2

En € lado de los bienes con precios concertados, durante
enero aumentaron las tarifas del Metro en €l Distrito Federal y del
autobus urbano. En € referido mes, dichos incrementos tuvieron un
efecto acista sobre la inflacion medida a través del INPC de 0.26
puntos porcentual es.

En & caso de los bienes con precios administrados, en
enero € gobierno federa anuncid un importante incremento de las
tarifas eléctricas residenciales, adicional a ya contemplado. El
cambio se instrumenté mediante el expediente de reducir €
subsidio otorgado a las tarifas para los hogares que consumen
bimestralmente de 280 a 500 kilowatts-hora. Asimismo, €l subsidio
se eliminé completamente para aguéllos que consumen mas de 500
kilowatts-hora por bimestre. Con esta medida se afecto a alrededor
de 25 por ciento de los usuarios.

El aumento de las tarifas eléctricas residenciales incidio
sustancialmente sobre la inflacién del INPC. Asi, en febrero se
atribuye al efecto de dicha medida una contribucién acista de 0.27
puntos porcentuales. La repercusion de la modificacion de las
tarifas eléctricas durante marzo se estima en 0.10 puntos
porcentuales. Asi, e Banco de México anticipa que €l efecto
directo de este cambio de politica sobre la inflacion general para €l
ano sera de 0.37 puntos porcentual es.

" |a 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, autobls urbano, Metro o transporte
eléctrico, autobus foraneo, transporte colectivo, estacionamientos, tenencia de automovil,
cuotas de autopistas, aceites y lubricantes y cuotas y licencias.

2 os incrementos fueron 0.90, 0.80 y 0.43 por ciento en enero, febrero y marzo de 2001,
respectivamente.
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Indice de Precios de los Bienes Administrados y Concertados e
INPC
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Es importante reiterar que el impacto causado sobre la
inflacién por los aumentos a los mencionados precios publicos fue
de una sola vez y de magnitud limitada. En particular, con base en
algunos estudios realizados en € Banco de México, se ha
determinado que €l efecto sobre la inflacion de incrementos como
los referidos es, en general, transitorio y tiende a desaparecer en los
12 meses siguientes.

Finalmente, cabe mencionar que durante marzo e precio
del gas domeéstico tuvo un incremento de 3.17 por ciento con
respecto a mes previo. El hecho anterior es de relevancia para las
perspectivas de la inflacion en 1o que resta del afio. Un incremento
acentuado del precio internacional del petroleo (referencia para el
del gas domeéstico) complicaria la evolucion del subindice de los
precios administrados y concertados.

11.2.6. Resumen

La inflacion anua medida con e INPC registré un
repunte en e primer trimestre de 2002. En lo principal, dicho
movimiento se debid a aumento de los precios de los productos
agropecuarios, asi como de los bienes y servicios administrados y
concertados. La incidencia de estos subindices sobre el
comportamiento de la inflacibn genera se incremento,
respectivamente, de 0.16 y 0.51 puntos porcentuales en diciembre

13 “Efecto de los Precios Administrados sobre la Inflacién”. Documento de Investigacion No.
9709, Banco de México, diciembre 1997.
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de 2001 a 0.32 y 0.73 puntos porcentuales en marzo de 2002
(Cuadro 9). Por € contrario, la inflacion subyacente se mantuvo en
su trayectoria descendente, impulsada por la disminucion de la
inflacion subyacente de las mercancias. Como se indica en € texto
precedente, sobre este Ultimo desarrollo tuvo una influencia
favorable la apreciacion del tipo de cambio. Asi, la inflacion
subyacente contribuyé con 3.04 puntos porcentuaes a la inflacion
general anual a marzo.

Contribucion de los Componentes del INPC a la Inflacion Anual

Puntos porcentuales

Marzo-2002 Diciembre-2001 Marzo-2001

INPC 4.66 4.40 7.17
Subyacente 3.04 3.36 4.35
Mercancias 1.13 1.52 2.28
Servicios 1.91 1.84 2.07
Agropecuarios 0.32 0.16 0.46
Educacién 0.46 0.47 0.46
Administrados y Concertados 0.84 0.41 1.90
Administrados 0.11 -0.10 1.29
Concertados 0.73 0.51 0.61

La inflacion anual subyacente de los servicios tuvo un
comportamiento mixto en el periodo. Al respecto, se increment6
durante los primeros dos meses del afio, pero se debilitd en marzo.
Asi, alin cuando se haya moderado la tasa de crecimiento nominal
de los salarios contractuales, esta baja no se ha traducido todavia en
una menor inflacion del subindice. Por o anterior, la incidencia de
la inflacion subyacente de los servicios fue 0.07 puntos
porcentuales mayor en este trimestre que en € anterior. Un factor
que probablemente influyd negativamente sobre los precios de este
sector fue € nuevo impuesto aplicado a la venta de bienes y
servicios suntuarios, ya que los rubros afectados tienen una
ponderacién importante dentro del subindice de precios subyacente
de los servicios. Sin embargo, e efecto general del nuevo
gravamen resulté leve debido a su escasa coberturay a los retrasos
en su aplicacion.

En e balance, la trayectoria de los precios durante el
trimestre reportado resultd compatible con la meta anunciada de
acanzar a fina del afio una inflacion general no superior a 4.5 por
ciento.

41



BANCO DE MEXICO

La Politica Monetaria Durante el Primer
Trimestre de 2002

42

El tema de esta seccidén es la conduccion de la politica
monetaria en e transcurso del periodo que cubre € presente
Informe. El texto que sigue pone particular énfasis en las razones
que llevaron a la Junta de Gobierno del Banco de México a
modificar la postura de la politica monetaria en febrero. Como
complemento de lo anterior, también se presenta un andlisis de la
evolucion que mostraron en € mismo lapso las expectativas de
inflacion y las tasas de interés nominales y reales. Ello, debido a la
influencia que egercen ambas variables sobre las condiciones
monetarias imperantes en la economia y sobre la percepcion del
publico respecto al proceso inflacionario. Por dltimo, se incluye
una evaluacion de la trayectoria de la base monetaria y de otros
agregados monetarios y crediticios.

".1. Acciones de Politica Monetaria

El 8 de febrero, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidio incrementar el “corto” de 300 a 360 millones de pesos,
manteniéndolo en ese nivel durante el resto del trimestre.

Dicha medida se adoptd con €l fin de evitar e deterioro de
las expectativas de inflacién y el consecuente contagio sobre la
formacion de precios en general, que podrian haberse suscitado a
raiz de la diminacién parcial del subsidio a las tarifas eléctricas
anunciada por € Gobierno Federa el 29 de enero, y que entré en
vigor a partir del 8 de febrero. A diferencia de otros factores que se
anticiparon en el Programa Monetario para 2002, y cuya ocurrencia
podria generar un repunte de la inflacion durante e primer
trimestre del afno, la medida comentada no estaba contemplada. Su
aplicacion ciertamente podria haber contaminado € proceso de
formacion de las expectativas inflacionarias y, por tanto, las
negociaciones salarides y ulteriormente la determinacion de los
demés precios en la economia.

En consecuencia, la accion de politica monetaria que se
instrument6 tuvo un caracter claramente preventivo. Su finalidad
genera fue la de coadyuvar a afianzamiento de las condiciones
monetarias apropiadas que permitan alcanzar los objetivos de
inflacion propuestos para 2002 y el proximo afio.
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El aumento del “corto” fue eficaz para contener los efectos
adversos sobre las expectativas inflacionarias causadas por la
disminucion del subsidio alas tarifas eléctricas (Gréfica 14).

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.

De forma congruente con la ampliacion del “corto” y con la
evolucion favorable de la inflacidn subyacente, la inflacion genera
esperada para 2002, para los siguientes doce meses y para €l cierre
de 2003 se gjustd a la baja durante e trimestre (Gréfica 14). Estos
resultados sugieren que e cambio referido contribuy6 en alguna
medida a evitar un deterioro de las expectativas inflacionarias.
Durante € trimestre reportado, la inflacion esperada para 2002
disminuyd 0.34 puntos porcentuales. En congruencia con ello, los
pronosticos de inflacién para los siguientes doce meses y para €l
cierre de 2003 también descendieron, 0.48 y 0.37 puntos
porcentuales, respectivamente. Cabe destacar que dicha revision
implico que al cierre del trimestre la inflacion esperada para 2002
se situara en 4.58 por ciento, nivel cercano a objetivo parad afio”.

Durante € primer trimestre de 2002, las tasas de interés
internas (nominales y reales) evolucionaron de forma muy distinta
alas externas. Ello es indicativo de que los cambios en las primeras

1 Al cierre del primer trimestre, el pronéstico relativo a la inflacién subyacente para
diciembre de 2002 se situ6 en 4.47 por ciento, nivel compatible con el cumplimiento del
objetivo de inflacion.
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estuvieron determinados en lo fundamental por fendmenos de
indole nacional (Gréfica 15). Durante la Ultima semana de enero,
las tasas nominales y reales se incrementaron de forma importante,
en anticipacion al efecto inflacionario previsible a partir de la
eliminacion parcia del subsidio a las tarifas eléctricas. Los réditos
subieron nuevamente en la segunda semana de febrero de forma
coincidente con la modificacion del “corto” que entr6 en vigor € 8
de febrero. El rendimiento nominal de los Cetes a 28 dias aument6
7 puntos base en promedio entre las cinco jornadas de mercado
anteriores y las posteriores a aumento del “corto”. Por otra parte,
el alza correspondiente en la tasa de interés nominal de los Cetes a
91 dias fue de 38 puntos base. En contraste, € rendimiento del
bono UM S26 se redujo 11 puntos base en el mismo periodo.

A partir de mediados de febrero, en anticipacion a una
evolucion favorable de la inflacion durante e resto de ese mes, las
tasas de interés internas, tanto nominales como reales, se redujeron
significativamente. Al respecto, alcanzaron a principios de la
segunda semana de marzo niveles similares a los prevalecientes a
mediados de enero. Sin embargo, después de ese momento se
presentd un aumento tempora de las tasas de interés, aunque los
niveles maximos registrados fueron menores que los observados en
febrero. Esta reversion transitoria es atribuible a la influencia de
dos factores. En primer lugar, a la percepcion de que la evolucion
durante marzo del indice de precios no seria tan favorable como la
conseguida en febrero, en particular por la influencia de los precios
de algunos productos agropecuarios. En segundo lugar, a que por
razones estacionales varias instituciones financieras esperaban
presiones de liquidez asociadas a la Semana Santa. Ello condujo a
que modificaran, de forma temporal, su estrategia de captacion e
inversion en activos financieros. No obstante, en la medida en que
se modificaron favorablemente los prondsticos sobre la evolucién
de lainflacién y se diluyeron los efectos estacionales asociados al
periodo vacacional, las tasas de interés descendieron nuevamente
haciafinales del periodo.
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Gréfica 15 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales” y
Rendimiento Total del Bono UMS26
Por ciento
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1/ Tasas de interés nominales deflactadas por las expectativas de inflacién para los préximos 12 meses.

Cabe notar que la reaccion de los prondsticos de inflacion
de los analistas del sector privado y de las tasas de interés ante las
noticias sobre la evolucién de los precios de bienes agropecuarios,
resulté infundada a la postre. Aungue en episodios pasados algunas
de las fluctuaciones mas extremas de los precios de dichos bienes
han afectado adversamente a la inflacién, estos movimientos han
sido temporales y tipicamente se han revertido en los meses
siguientes. Por ello, en general esos hechos no han modificado
significativamente la trayectoria descendente de la inflacion del
INPC, sino tan solo su nivel en ciertos meses. Sin embargo, los
mercados han respondido de manera tal vez excesiva a dichos
movimientos, que son claramente de caracter breve y transitorio.
Lo anterior ha contribuido a incrementar la volatilidad en los
mercados financieros.

En sintesis, durante € trimestre que se reporta se presento
una revison no anticipada de los precios de los bienes
administrados y concertados por e sector publico. Ello trgo
consigo una presion inflacionaria adicional, aunque todo parece
indicar que su efecto serd temporal. Lo anterior puede afirmarse en
razon de que dicha influencia no generé contaminacion sobre las
expectativas inflacionarias y sobre la evolucion del resto de los
precios en la economia. Las tasas de interés se modificaron al alza
en respuesta a incremento precautorio que se aplico a “corto”.
Como se sefidd, éste obedecié al imperativo de evitar que se
difundieran y afianzaran los efectos alcistas contaminantes que
podrian producirse por & mencionado guste de las tarifas
eléctricas. Al parecer, esta reaccion (junto con la favorable
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evolucion de otros subindices de precios que compensaron €l efecto
inflacionario de la medida gubernamental) cumplié con su
cometido. La ampliacion del “corto” no impidié que tuviese lugar
un gjuste posterior alabaaen € nivel de las tasas de interés.

.2. Agregados Monetarios y Crediticios

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

Al cierre del primer trimestre de 2002 el saldo de la base
monetaria se ubicd en 216,309 millones de pesos, 8,906 millones
mayor que €l previsto. La desviacion respecto al saldo pronosticado
resulté de 4.3 por ciento, nivel incluso por arriba del limite superior
del intervalo de confianza del modelo de estimacion (3 por ciento).
Lo anterior puede explicarse en parte por la demanda estacional
extraordinaria de billetes y monedas que se suscitdé como resultado
de la proximidad entre € feriado del 21 de marzo y € periodo
vacaciona de la Semana Santa. A este respecto, resultaimportante
sefidlar que s bien e efecto atipico de esos dias feriados fue
tomado en consideracion en la estimacion de la base monetaria, la
volatilidad que afio con afio muestra dicha demanda adicional
propicid que se subestimara €l saldo deseado de efectivo. Asi, la
desviacion de la base monetaria con respecto a saldo estimado
disminuy6 de 6 por ciento el 20 de marzo a niveles dentro del
intervalo de confianza del modelo de estimacidn una vez concluido
el periodo vacacional.

La estabilidad macroecondmica alcanzada y
cumplimiento de las metas de inflacion han dado lugar a un
proceso mas ordenado de formaciéon de las expectativas de los
agentes econdémicos. Ello se ha traducido en menores tasas de
interés nominales y reales en comparaciéon con las prevalecientes
en € pasado reciente. Lo anterior ha contribuido a que disminuya
el costo de oportunidad de mantener saldos de dinero, siendo éste
un factor adicional que ha influido en el incremento del agregado.
Finalmente, a diferencia de lo sucedido en periodos de contraccién
econémica que enfrentd la economia mexicana en € pasado, la
reciente desaceleracion de la actividad productiva se dio en un
contexto en que las remuneraciones reales percibidas por los
trabajadores mostraron importantes aumentos. Esto dltimo también
ha tenido un impacto sobre la expansiéon de la demanda de billetes
y monedas.



INFORME SOBRE LA INFLACION ENERO-MARZO 2002

En e trimestre que cubre e presente Informe la
acumulacién de activos internacionales resulté de 1,453 millones
de dolares. Con la findidad de mantener a la oferta de base
monetaria en concordancia con la demanda del publico, € Banco
de México esteriliz6 e impacto monetario de dicha acumulacion
via el aumento de los pasivos del banco centra distintos a la base
monetaria. Esto Ultimo, aunado a la disminuciéon estaciona que
experimenta la demanda de base monetaria, se tradujo en una
contraccion del crédito interno neto de 22,769 millones de pesos
(Cuadro 10).

Cuadro 10 Base Monetaria, Activos Internacionales Netos y Crédito Interno
Neto
Millones
Saldos Flujos efectivos
acumulados
Al 31 Al 31 marzo al 31 de marzo
diciembre 2002 de 2002
(A) Base Monetaria (Pesos) 225,580 216,309 -9,272
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) % 411,315 417,532 13,497
Activos Internacionales Netos (Délares) % 44,857 46,310 1,453
Variacién de Activos Internacionales Netos 1,453
Pemex 3,382
Gobierno Federal -2,004
Otros 75
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] ¥ -185,735 -201,223 -22,769
Memorandum:
(D) Reserva Internacional (Délares) */ 40,880 42,229 1,349

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
operacion generadora de cada variacion. 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 consideraciéon también
explica 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/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

l1.2.2. Agregados Monetarios

Las cifras oportunas indican que la tasa de variacion anual
de los agregados monetarios amplios experimentd durante el
primer trimestre de 2002 una disminucion marginal. Por otra parte,
el medio circulante (M1) ha continuado creciendo a tasas
superiores a las que lo han hecho los agregados amplios. Esto
sugiere un cambio importante en la estructura de los activos
financieros, e cua muy probablemente estuvo influido por la
referida demanda extraordinaria de medios de pago durante la
Semana Santa (Cuadro 11).
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Cuadro 11 Agregados Monetarios
Variacion real anual de los saldos promedio en por ciento
2001 2002
ene-mar abr-jun jul-sep oct-dic ene-mar

M1 6.8 3.5 7.6 13.0 16.2
Billetes y Monedas en Poder del Publico 7.3 3.1 6.3 4.9 10.5
Cuentas de Cheques M.N. 4.1 3.1 4.2 8.1 10.0
Cuentas de Cheques M.E. 6.5 -1.3 22.0 60.7 59.6
Depésitos en Cuenta Corriente 17.6 10.2 13.5 16.7 22.3
M4 6.4 6.7 8.9 10.3 9.4
Captacion Bancaria -10.3 -7.2 -3.0 1.0 -3.9
Valores Publicos *? 37.1 31.1 28.8 25.0 25.2
Valores Privados * 20.0 10.6 6.1 10.6 26.3
Fondos de Ahorro para el Retiro (sin Siefores) ¥ 18.3 17.3 14.8 13.7 12.6

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.

La operacion de compra de Banamex por parte de
Citigroup ha seguido reflgjandose en los agregados monetarios™®.
En particular, a gjustarse por e efecto de dicha operacion, M4 y
M1 aumentaron en promedio en el primer trimestre a tasas anuales
de 8.4y 11.6 por ciento en término real es, respectivamente.

La expansion que experimentd € ahorro financiero
interno contrasta con la debilidad de la actividad econdémica
durante €l inicio de 2002. Lo anterior se explica en lo fundamental
por los recursos que se canalizan a través del Sistema de Ahorro
para e Retiro (SAR), cuyo flujo durante € primer trimestre fue de
36.7 miles de millones de pesos.

Un aspecto relevante en la evolucion del  ahorro
financiero es que ha existido una clara tendencia a una mayor
participacion de los valores publicos y a una disminucion notable
de la captacion bancaria tradicional (Gréfica 16a). El aumento de la
demanda de valores ha provenido principamente de las sociedades
de inversion. Estas sociedades se han convertido en e
intermediario mas dinamico del ahorro financiero (Grafica 16b).

15 ver el Informe sobre la Inflacion: Octubre - Diciembre 2001, pagina 50.
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Gréfica 16 Principales Componentes de M2

a) Captacion Bancaria y Valores Publicos */  b) Cartera de Valores de las Sociedades
de Inversién
Porcentaje de M2 Saldos en miles de millones de pesos
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*/ Los valores publicos incluyen los emitidos por el Gobierno Federal, el IPAB y el Banco de México.

Por otra parte, también se han observado modificaciones
importantes en la estructura de la captacion bancaria. Mientras que
la captacion a plazo ha disminuido, los pasivos bancarios mas
liquidos son cada vez mas importantes dentro del saldo total.

Grafica 17 Captacién de la Banca Comercial

Saldos en miles de millones de pesos
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Esta recomposicién de la captacion hacia pasivos més
liquidos se ha hecho particularmente evidente en los Ultimos seis
meses. Lo anterior en virtud de la baga generalizada que han

49



Gréfica 18

BANCO DE MEXICO

mostrado las tasas de interés y de los diferenciales mas estrechos
entre el rendimiento de la captacion a plazo y e ofrecido por las
cuentas de cheques (Gréfica 18).

Tasas de Interés de la Captacion Bancaria

Costo de Captacién en Moneda Nacional Tasas nominales

Por ciento anual
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Cuentasde Pagaré 28 dias */  Pagaré 91 dias */ Pagaré 182 dias */
cheques

[11.2.3.  Financiamiento al Sector Privado

Durante € primer trimestre del afio la evolucion del
financiamiento bancario estuvo influida en lo principal por dos
factores: la continuacion del proceso de cancelacién de la cartera
vencida de labancay la contraccion del crédito alas empresas.

Con relacion a primer punto, en enero del presente afio se
registr6 una disminucion del crédito vencido por 17.4 miles de
millones de pesos. Ello, como resultado de la cancelacion del
mismo contra provisiones (Gréfica 19).
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Gréfica 19 Crédito Directo Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado

Saldos en miles de millones de pesos
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A la vez, € crédito tota se ha visto influido por €
comportamiento del crédito vigente y, en particular, por la
disminucién del concedido a las empresas. A marzo de 2002 este
altimo concepto registrd una reduccion acumulada de 17.1 miles de
millones de pesos (Gréfica 20). Sin embargo, € saldo del crédito
al consumo ha continuado en ascenso mientras que e del otorgado
para vivienda se ha mantenido précticamente constante.
Gréfica 20 Crédito Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado”
Crédito vigente por destino
Saldos en miles de millones de pesos Saldos en miles de millones de pesos
450 60
Empresas 2/ —T 02 o5 em—\/ivienda Consumo
400
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\__\/M'/\__
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Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Mar Jun Sep Dic MarJun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

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.
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Considerando un conjunto més amplio de oferentes de

recursos financieros, es posible apreciar |0 siguiente:

@

(b)

El saldo del crédito otorgado por las Sofoles hipotecarias
sigue expandiéndose. En febrero de 2002 lo hizo en 35.7
por ciento en términos reales, con respecto a nivel
observado en e mismo mes de 2001. Ello contrasta con €l
estancamiento de ese tipo de crédito canalizado por la
banca comerciad; y

Al cierre de febrero de 2002, e sddo del crédito
concedido por las Sofoles no hipotecarias registré un
aumento de 19.6 por ciento a tasa anua en términos
reales. Destacan por su peso relativo en e total las
Sofoles especializadas en el sector automotriz, cuyo saldo
de crédito mostr6 en e periodo de referencia un
incremento real anual de 21.3 por ciento.

Finalmente, la estabilizacibn macroecondmica se ha

traducido en menores tasas de interés, propiciandose asi la
reduccién de los costos financieros que enfrentan las empresas y
los particulares. Asimismo, la mayor estabilidad en los mercados se
ha reflgjado en que € crédito se ha contratado a plazos més largos,
tanto en lo que concierne al sector privado como a sector publico
(Gréfica2l).

Plazo Promedio de las Obligaciones del Sector Privado y del Sector
Puablico
Numero de dias

Tendencia del Plazo Promedio del Crédito Tendencia del Plazo Promedio del
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Perspectivas del Sector Privado ™

Durante € trimestre enero-marzo de 2002, |os consultores
econdmicos modificaron sus pronosticos respecto a la evolucion de
las principales variables macroecondmicas en €l presente afio en €l
sentido siguiente: mayor crecimiento econémico, aumento del
precio del petréleo y reduccion moderada de la inflacion.

IV.1. Pronéstico sobre los Principales Determinantes
de laInflacion

Los andistas financieros del sector privado esperan un
entorno externo mas favorable que € consignado en € Informe
anterior. Al respecto cabe destacar |0 siguiente:

@ Los pronosticos del sector privado nacional relativos al
crecimiento de la economia de los Estados Unidos en €
afno 2002 aumentaron considerablemente, a pasar de 1.1
por ciento a tasa anual en diciembre de 2001 a 2 por
ciento en marzo. Por otra parte, € prondstico promedio de
los analistas de los Estados Unidos relativo a la expansion
de la economia de ese pais para todo €l afio se ubicd en
2.6 por cientol’. Por otra parte, algunos bancos de
inversién internacionales predicen un escenario de
crecimiento aln elevado en 2002. El promedio de dichos
prondsticos redizados por tres corredurias'® se ubicé al
momento de publicar este Informe en 2.9 por ciento
(Cuadro 12). Asimismo, dichas instituciones estiman que
el crecimiento en e primer trimestre de 2002 se haya
Situado en un intervalo entre 5 y 5.3 por ciento.

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

¥ Fuente: Consensus Forecasts, 8 de abril de 2002.
'8 Goldman Sachs, JP Morgan y Deutsche Bank.
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Comparacién de la Medicion del Crecimiento en México y en los Estados Unidos

Debido a las distintas metodologias que se utilizan para calcular
las tasas de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) y de
otros indicadores econémicos en México y en los Estados
Unidos, dichas tasas no son directamente comparables. En
México, el Instituto Nacional de Estadistica Geografia e
Informética (INEGI) tradicionalmente presenta la informacién
econémica en forma de series no ajustadas por estacionalidad.
Por ello, las tasas de incremento de dichas series se miden como
variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo (mes,
trimestre, etc.) del afio anterior. Esta modalidad de célculo de las
tasas de crecimiento es una forma simple de remover la
estacionalidad presente en las series originales. En los Estados
Unidos, en contraste, las series se presentan generalmente
desestacionalizadas. Por esta razon, las tasas de crecimiento se
computan como variaciones porcentuales con respecto a periodo
inmediato anterior (mes, trimestre, etc.) mismas que son
posteriormente anualizadas. El uso de una u otra de estas
metodologias puede llevar a que las tasas de crecimiento
obtenidas a partir de la misma informacion puedan diferir
sustancialmente en magnitud e inclusive en signo.

Una explicacion de por qué en México tradicionalmente se ha
utilizado la primera metodologia, es que la excesiva volatilidad
gue caracterizé a la economia mexicana en décadas anteriores
hacia que el uso de “filtros” para desestacionalizar |as series fuese
impréctico. En la medida en que la economia mexicana se ha
vuelto mas estable no existe razén por la cual no se pueda aplicar
la metodologia méas comun de calcular |as tasas como variaciones
porcentuales con respecto a periodo inmediato anterior
anualizadas. En respuesta a lo anterior, el INEGI ha comenzado a
publicar recientemente series gjustadas y no austadas por
estacionalidad.

A manera de ejemplo, considérense |as tasas de crecimiento anual
pronosticadas para el PIB de México y de los Estados Unidos en
2002 por diversos analistas del sector privado. En la Gréfica 1y
en el Cuadro 1 se muestran dichas tasas para cada trimestre de
2002. La primera barra de la Gréfica 1 y la primera columna del
Cuadro 1 corresponden a la tasa de crecimiento del PIB de
México esperada por los analistas del sector privado obtenida
utilizando la metodologia tradicional. Esto es, a partir de la serie
no gjustada del PIB trimestral, la tasa de crecimiento esperada es
la variacién porcentual con respecto a mismo trimestre de 2001.
La segunda barra de la Gréfica 1 y la segunda columna del
Cuadro 1 muestran |as tasas de crecimiento trimestral del PIB de
los Estados Unidos computadas aplicando la misma metodol ogia
gue en México. La tercera barra de la Gréfica 1 y la tercera
columna del Cuadro 1 presentan las tasas de crecimiento
trimestral del PIB de los Estados Unidos con base en la
metodologia tradicionalmente empleada en ese pais. Es decir, a
partir de la serie del PIB trimestral gjustada por estacionalidad, la
tasa de crecimiento esperada es la variacién porcentual con
respecto a trimestre anterior anualizada. Resulta evidente tanto
en la Gréfica 1 como en el Cuadro 1 que las trayectorias de las

tasas de crecimiento del PIB en ambos paises resultan muy
similares al usarse la misma metodol ogia para calcularlas.

Gréfica 1
Expectativas de Crecimiento del PIB real de México y de los
Estados Unidos para 2002
Variacién en por ciento

6 7 Meéxico (con respecto al mismo trimestre del afio anterior)
EU (con respecto al mismo trimestre del afio anterior)

5 4 ®EU (con respecto al trimestre anterior anualizada)
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Fuentes: Encuesta sobre las de los en ia del Sector Privado
que recaba el Banco de México; Goldman Sachs, Deutsche Bank y JP Morgan

Cuadro 1
Expectativas de Crecimiento del PIB de México y de los Estados
Unidos para 2002
Variaciones en por ciento

México Estados Unidos

con con con
respecto al mismo . respecto al trimestre
. o . respecto al mismo .
trimestre del afio anterior anterior

trimestre del afio anterior

(1) anualizada (2]
1 -0.70 127

3.83

[l 0.90 216
mn 240 3.46 373
LY 3.60 3.94 3.23

I Encuesla SO’;TE as EXPSCIE\IIVES e los Especla istas en Economla el §SCIDT ﬂTIVE\; 0 que
recaba el Banco de México.
2/ Promedio de los prondsticos de las corredurias Deutsche Bank, Goldman Sachs y JP Morgan

Una vez que se estandariza la metodologia para calcular las tasas
de crecimiento, la senda esperada de la recuperacién econémica de
México parece estar mucho més en sincronia con la de los Estados
Unidos. Esto es, las diferencias efectivas en las tasas de crecimiento
esperadas del PIB en México y en los Estados Unidos son menos
amplias. El hecho de que “latasa’ de crecimiento en México sea més
lenta que la de los Estados Unidos, particularmente en el primer
trimestre de 2002, es consecuentemente un efecto tanto del rezago
natural que hay en el repunte de la produccién entre las dos
economias, asi como del efecto estadistico referido que surge al
comparar tasas de crecimiento calculadas con metodologias distintas.
Una vez que se elimina dicho efecto estadistico, el crecimiento
econémico esperado en México parece seguir muy de cerca a de los
Estados Unidos.
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Cuadro 12 Expectativas de Crecimiento del PIB de los Estados Unidos para
2002

Variacion trimestral anualizada en por ciento

2002
| 1 11 v Anual
Consensus Forecasts na.  na. na n.a. 26
Deutsche Bank 5.3 4.4 4.5 4.3 3.1
Goldman Sachs 5.0 3.0 2.5 2.5 2.4
JP Morgan 5.0 5.0 4.5 3.5 3.1
Promedio * 51 41 38 34 29

1/ En la publicacion del Consensus Forecasts del 8 de abril de 2002 se reporta el prondstico del
crecimiento anual del PIB obtenido en esa fecha, mientras que el pronéstico trimestral se refiere a la

encuesta realizada el 11 de marzo de 2002. Por ese motivo no se hace referencia al prondstico
trimestral en este documento.

2/ Promedio de los pronésticos de las corredurias de Deutsche Bank, Goldman Sachs y JP Morgan.
n.a. No existe.

(b) Segin los andistas de la economia mexicana, tanto
nacionales como del exterior, € precio promedio de la

mezcla mexicana de petréleo de exportacion en 2002 sera
de 16.9 ddlares por barril.*°

Los analistas modificaron su pronostico para e nivel del
tipo de cambio a cierre de 2002, pasando de 9.94 pesos por dolar
en diciembre de 2001 a 9.52 pesos por ddlar en marzo del presente
ano. Por otra parte, €l precio de los futuros del peso a final de 2002
se redujo de 9.96 pesos por dblar en diciembre a 9.37 pesos por
ddlar en marzo. Finalmente, los especialistas encuestados estiman
que €l tipo de cambio cerrara en diciembre de 2003 en 9.91 pesos
por délar (Gréafica 22).

19 Si se toman en cuenta las cotizaciones a futuro del precio internacional del petréleo WTI
(2 de abril) y la diferencia con el precio de la mezcla mexicana en esa misma fecha, se
estima un precio promedio de dicha mezcla de 21.03 ddlares por barril para 2002.
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Gréfica 22 Expectativas y Futuros del Tipo de Cambio para el Cierre de 2002 y
2003
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Fuente: Bloomberg y Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Los incrementos nominales de los salarios contractuales
esperados por los andlistas para abril y mayo son de 6.2 y 6 por
ciento, respectivamente.

Gréfica 23 Incrementos Salariales Contractuales
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Fuente: Secretaria del Trabajo y Prevision Social. Para abril y mayo de 2002 se tom¢ el dato de los pronésticos del sector privado
en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado levantada por el Banco de
México en marzo de 2002.
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El prondstico del sector privado relativo a incremento del
PIB rea en 2002 se gjusté ligeramente al aza, de 1.42 por ciento
en diciembre a 1.57 por ciento en marzo. La prediccion
correspondiente al crecimiento anual del PIB en 2003 es de 4 por
ciento. A lavez, parad cierre del presente afo se anticipan déficit
respectivos de la balanza comercial y de la cuenta corriente de
11,443 y 20,284 millones de dolares. La expectativa relativa a
flujo anual de IED se revisO a la baja, de 14,515 millones de
dolares en diciembre a 14,151 millones de ddlares en marzo.

Los indicadores sobre e clima de los negocios, las
actividades productivas del sector privado y € nivel de confianza
muestran una mejoria significativa respecto a lo reportado en
diciembre de 2001. Asi, 69 por ciento de los analistas consultados
expresd que durante e proximo semestre e ambiente de los
negocios sera propicio y 31 por ciento menciond que se mantendra
sin cambio.

En opinién de los andlistas consultados, los principales
factores que pudieran entorpecer la actividad econémica durante
los préximos seis meses seran los siguientes: la debilidad de los
mercados externos y de la economia mundia (23 por ciento de las
respuestas); la apreciacion del tipo de cambio real (14 por ciento);
el nivel del precio del petrdleo (19 por ciento de las respuestas); la
debilidad del mercado interno (10 por ciento); la politica fiscal que
se estd instrumentando y €l aumento de los costos salariales (8 por
ciento de las respuestas de cada una).

IV.2.  Expectativas sobre la Inflacién

Los prondsticos de los andlistas respecto a la inflacion
mensual en abril, mayo y junio de 2002 reportados en la encuesta
recabada en marzo son, respectivamente, los siguientes: 0.37, 0.22
y 0.24 por ciento. Dichos prondsticos implican que la inflacion
anua descendera de 4.66 por ciento en marzo a 4.52 por ciento en
junio.

La prediccion relativa a la inflacién anua para los
siguientes doce meses se redujo de 4.92 por ciento en diciembre a
444 por ciento en marzo. La referente a cierre de 2002 se
modificé de 4.92 por ciento en diciembre a 4.58 por ciento en
marzo. Finamente, la expectativa respecto a la inflacion en 2003
se gjustd a la baja, de 4.15 por ciento en diciembre a 3.78 por
ciento en marzo (Grafica 24).
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Gréfica 24 Evolucién de las Expectativas de Inflacion
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.
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Balance de Riesgos y Conclusiones

Durante € primer trimestre de 2002 la evolucion de la
economia mexicana estuvo condicionada de manera determinante
por los siguientes factores:

) La recuperacion del crecimiento econdmico en los
Estados Unidos;

(b) La debilidad de la demandainterna; y

(© La amplia disponibilidad de financiamiento externo
ofrecido en términos favorables.

Como se coment6 en la seccién correspondiente de este
Informe, se espera que en e trimestre enero-marzo e crecimiento
econdmico de los Estados Unidos haya sido sustancialmente més
ato que e anticipado a inicio del afio. Este resultado se
sustentaria en un aumento considerable del consumo y en una
recuperacion significativa de la tasa de crecimiento de los
inventarios. Asimismo, durante los tres primeros meses del afio, la
tasa de variacion mensua de la produccién industria en ese pais
resulté positiva después de haber mostrado resultados negativos en
14 de los 15 meses que terminan en diciembre de 2001.

Debido a que € principal vinculo entre la economia
mexicana y la de los Estados Unidos es & sector industrial -y en lo
especifico el sector manufacturero— € repunte del crecimiento en
dicho sector se presentd de manera simultanea en ambos paises.
Asi, € indice de la actividad industrial en México (con base en la
serie desestacionalizada) también registré incrementos mensuales
en enero y febrero. Los aumentos acumulados por este indice en
Meéxico y en los Estados Unidos en € bimestre enero-febrero
fueron respectivamente de 1.6 y 0.6 por ciento. Por €elo, s bien la
informacion con la que se cuenta es relativamente escasa, €s
razonable suponer que la sincronizacion que mostraron los indices
de produccién industrial durante la fase descendente del ciclo
econdmico también estara presente durante la ascendente (Gréfica
25).

Otro agregado econdémico que ha exhibido una gran
sincronia con su contraparte en los Estados Unidos es la formacion
bruta de capital fijo. De ahi la relevancia que dicha variable haya
mostrado en México, con la serie desestacionalizada, tasas de
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crecimiento positivas en 3 de los Ultimos 4 meses. La informacion
sefidada también  sugiere que este agregado se ha estado
anticipando a la recuperacion econdémica tal como sucedié en la
desaceleracion.

Gréfica 25 Indicadores de Produccion e Inversion en los Estados Unidos y
México
Variacion mensual en por ciento (promedio movil de 3 meses de la serie
desestacionalizada)
Indice del Volumen de la Produccién Industrial Indice de la Inversion Fija Bruta
fffffff Indice del Volumen de la Produccion: - - - - - -- Nuevos pedidos de bienes de
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Fuente: U.S. Department of Commerce, Census Bureau, Federal Reserve Board, Washington, D.C., Sistema de Cuentas Nacionales, Instituto

Nacional de Geografia e Informéatica (INEGI) y Banco de México.

La informacién disponible sobre el comportamiento de
los principales componentes de la oferta y demanda agregadas en
Meéxico sugiere que € nivel de la actividad se ha estabilizado. Sin
embargo, dicha informacién no confirma de manera contundente
—como ha ocurrido en los Estados Unidos- la inminencia de la
recuperacion. Por tanto, si bien en el sector industrial se esta
presentando un fortalecimiento de la actividad en linea con e
observado en e pais vecino, en € resto de la economia €l
fendmeno todavia no es del todo patente. Lo anterior pudiera ser
atribuido a que en México no se registro durante € primer trimestre
una expansion tan rapida del consumo como la que se experimento
en los Estados Unidos.

La suma de estas influencias probablemente haya tenido
como resultado una variacién porcentua ligeramente positiva de la
demanda interna (con base en datos desestacionalizados). Lo
anterior reforzaria el efecto del aumento de la demanda externa.

La oferta de recursos externos ha sido suficiente para
cubrir las necesidades de la economia a un costo bajo e incluso
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decreciente. Ello ha sido congruente con una mayor oferta global
de recursos a los mercados emergentes, 1o cua se manifesté en la
disminucion de la tasa de rendimiento neto del indice EMBI™ (sin
Argentina) y en € fortalecimiento del tipo de cambio. Esto ultimo
fue reflgo de los siguientes dos factores: € otorgamiento del grado
de inversién por parte de Standard & Poor’s y la reactivacion de la
economia de los Estados Unidos.

La desaceleracion econdmica, la estabilidad del déficit de
la cuenta corriente y la oferta suficiente de capitales externos han
coadyuvado a generar un entorno favorable para el descenso de la
inflaciobn en Meéxico. Ello, debido a que la moderacion del
crecimiento de la demanda agregada y una amplia oferta de
recursos externos limitaron la capacidad de los productores para
trasladar a los precios de los bienes no comerciables los aumentos
gue han registrado los costos unitarios de la mano de obra.
Ademés, la debilidad de la demanda interna ha sido un elemento
coadyuvante a la desaceleracion del ritmo de incremento de los
salarios contractuales. Asimismo, a propiciar la estabilidad del
tipo de cambio, los capitales externos han inducido un
debilitamiento considerable de las presiones alcistas sobre los
precios de los bienes comerciables. Sin embargo, es importante
resaltar que durante e primer trimestre del afio también se
presentaron factores que afectaron negativamente la evolucion de
los precios. En particular, merecen mencion los siguientes:

€) El aumento de los precios administrados y concertados;

(b) La reforma fiscal tuvo un efecto ligeramente alcista sobre
los precios; y

(©) Si bien € ritmo de incremento de los sdarios

contractuales se gusto a la baja, esto no se ha reflgado
todavia en la inflacion subyacente de los servicios.

Debido a que a la fecha los primeros dos elementos no
contaminaron € proceso de formacion de las expectativas y la
determinacion de los salarios contractuales, es previsible que su
influencia sobre e crecimiento de los precios resulte transitoria.
Respecto a tercer factor, es de esperarse que a lo largo del afio la
menor tasa de crecimiento de |os salarios contractuales se traduzca
en una inflexién a la baja de la inflacién anua del subindice
subyacente de los servicios.

Para e resto de 2002 resulta razonable suponer que €
desenvolvimiento de la economia nacional se encontrard
nuevamente condicionado por la evolucion de los eementos
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externos e internos mencionados. En particular, las expectativas de
crecimiento econdémico para los Estados Unidos y los indicadores
adelantados relativos a la economia mexicana sugieren que, a partir
del segundo trimestre, se materializara un repunte en la tasa de
crecimiento del PIB real. Asimismo, también se espera que la
inflacion subyacente anual se mantenga en la trayectoria
descendente que ha venido siguiendo y que la inflacién genera
converjahacia el objetivo. Sin embargo, en cuanto a esta Ultima, es
previsible que, debido a la volatilidad de los subindices que se
excluyen del célculo de la inflacion subyacente, en algunos meses
tengan lugar desviaciones transitorias arededor de la tendencia
descendente de mediano plazo. Tal es d caso de lainflacion de los
precios agricolas, la cua fue alta en la segunda quincena de marzo.
Asi, la herencia para la inflacion de dicho subindice y parae INPC
en abril serd elevada. Para € segundo trimestre se espera que la
inflacion subyacente anual descienday se ubique por debagjo de 4.5
por ciento. Por otra parte, se anticipa que la inflacién medida por €l
INPC se mantenga relativamente constante. Este uUltimo resultado
podria verse afectado de ocurrir aumentos significativos en los
precios de los bienes y servicios administrados y concertados y de
los productos agropecuarios.

A continuacién, se presentan los principales supuestos
que conforman el escenario base del Banco de México relativos a
la evolucidn del entorno externo paralo que resta de 2002:

€) El prondstico referente a crecimiento econdmico que se
logrard en € presente afio en los Estados Unidos se ha
revisado de 0.7 por ciento en &l Programa Monetario para
2002 publicado en enero, a 2.2 por ciento en la actualidad.
Esta modificacion se apoya en la importante diferencia
entre e crecimiento vigoroso probable en & primer
trimestre y e que se habia anticipado en enero.
Asimismo, con base en e buen desempefio logrado en el
primer trimestre, el incremento esperado del PIB real para
el segundo se reviso al aza, gustandose simultaneamente
a la bga € repunte previsto para los dltimos dos
trimestres del afio. Este pronostico de crecimiento es
similar a que publicd recientemente e FMI® y a del
consenso de los andlistas (2.1 por ciento). Cabe destacar
gue aunque la variacién prevista para la produccién
industrial se modificé de —0.7 por ciento en enero a 0.2
por ciento en la actualidad, esta revision es menor que la
aplicada al pronéstico de crecimiento del producto;

20 World Economic Outlook, abril 2002.
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(b) Con fundamento en las cotizaciones a futuro del precio
del petroleo WTI, y considerando un diferencial con la
mezcla mexicana similar al registrado en los ultimos
meses, el prondstico es que en 2002 el precio promedio de
dicha mezcla se ubique en aproximadamente 19 ddlares
por barril; y

(© La evolucion reciente de los mercados financieros permite
prever que en e segundo trimestre las condiciones y
disponibilidad de financiamiento externo  serén
comparables a las prevalecientes en € primero. Para €l
segundo semestre, la estimacion es que € incremento de
las tasas de interés internacionales reduzca, aunque solo
ligeramente, la disponibilidad de recursos para los
mercados emergentes. Sin embargo, en un contexto de
tasas de interés internacionales crecientes, las economias
emergentes a las que se ha otorgado € grado de inversion,
como es e caso de México, resentiran en menor medida
la contraccion del flujo de recursos.

Como parece sugerirlo la evidencia preliminar del primer
trimestre de 2002, la reactivacién econémica en los Estados Unidos
se esta transmitiendo hacia México en primera instancia a través
del repunte de la actividad industrial. Por otra parte, los indicadores
del consumo correspondientes a primer trimestre, asi como las
perspectivas de un crecimiento moderado del empleo, sefialan que
durante la primera mitad del afio la contribucién del consumo a
estimular la expansion econdmica en México serd limitada. No
obstante, se espera que repunte en la segunda mitad del afio, en la
medida que se reactive la generaciéon de empleos. En congruencia
con la probable debilidad que exhibira la demanda interna durante
el primer semestre, y con la rgpida reactivacion de la actividad
economica en los Estados Unidos, la contribucion de las cuentas
externas a crecimiento econdmico de México aumentara.

Con base en |os supuestos presentados anteriormente y en
la informacion disponible sobre € curso de la economia mexicana
en e primer trimestre de 2002, e Banco de México revisd sus
pronosticos para € desenvolvimiento de las principales variables
macroecondémicas en 2002. Los resultados més destacados de este
gjercicio son los siguientes:

Crecimiento Econdmico: La estimacion del crecimiento
del PIB rea se modifico d alza, de 1.5 por ciento en enero a 1.8
por ciento a la fecha de publicacion de este Informe. Ello, en
funcién de la meoria del prondstico relativo a la produccion
industrial en los Estados Unidos y del aumento previsible del
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precio del petrdleo. Por otra parte, la expansion esperada del gasto
publico se redujo debido al recorte del gasto dado a conocer por la
Secretaria de Hacienda 'y Crédito Publico €l 2 de abril. Esto dltimo
ocasion0 una disminucién de poca cuantia en la expectativa de
crecimiento del PIB, la cua vino a compensar parciamente la
contribucion positiva de los dos el ementos anteriores.

Cuenta Corriente: El déficit esperado para la cuenta
corriente en 2002 disminuy6 de enero alafecha, pasando de 3.2 a3
por ciento del PIB. Lo anterior se fundamenta en los siguientes
factores:

@ La expectativa de un aumento de los ingresos por
concepto de exportaciones petroleras; y

(b) La disminucion del déficit de la balanza comercia
propiciada por un mayor crecimiento econdmico en los
Estados Unidos junto con el limitado repunte de la
demanda interna

Inflacion: La evolucion reciente de la inflacion anual,
tanto la relativa a indice general como a subyacente, y la postura
actua de la politica monetaria son compatibles con el
cumplimiento del objetivo establecido para € afio. Sin embargo,
como se menciond, la volatilidad que ha exhibido la inflacion anual
del subindice de los precios agropecuarios podria inducir
fluctuaciones impredecibles en la del INPC.

A continuacion se sefialan los principales riesgos externos
alos que esta expuesto €l escenario base:

@ Un crecimiento econdmico en los Estados Unidos
sustancialmente menor que el esperado; y

(b) Una importante contraccion de los flujos de capital hacia
los mercados emergentes. Ello, como consecuencia de
que las tasas de interés internacionales aumentaran muy
por encima del nivel incorporado actuamente en los
futurosy en las tasas de interés de largo plazo.

S bien @ primer riesgo ha disminuido, a la luz de la
evolucion favorable de los principales indicadores econdmicos de
los Estados Unidos en meses recientes, subsiste la percepcion de
que la economia de dicho pais podria sufrir una recaida en la
segunda mitad del afio y regresar a un entorno de lento crecimiento.
Lo anterior, en razdon de que persisten algunos desequilibrios
macroecondmicos de consideracion. En consecuencia, ain esta
presente la probabilidad de que & crecimiento del consumo privado
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experimente una reduccion, lo cual muy probablemente conduciria
a un debilitamiento importante de la tasa de expansién del PIB.

Otro factor que podria inducir una desaceleracion
pronunciada del crecimiento econdmico en los Estados Unidos, es
el aumento de los precios del petréleo. Si los precios del petrdleo se
mantuviesen elevados por un periodo considerable, su efecto sobre
el ingreso disponible de la poblacion seria negativo, lo cua podria
afectar de manera adversaa consumo.

El segundo factor de riesgo externo estaria asociado a una
situacion en la cua las presiones inflacionarias en los Estados
Unidos resultasen mayores que las anticipadas y que €l aumento de
las tasas de interés superara por un margen importante a las
expectativas del mercado. Si ocurriera lo anterior, ello incidiria
desfavorablemente sobre € costo y la oferta de financiamiento
externo a las economias emergentes. Ahora bien, dentro del
conjunto de dichas economias, las que cuentan con grado de
inverson y fundamentos macroecondmicos solidos serian las
menos afectadas. No obstante, seria aventurado descartar un
impacto eventual sobre los flujos de capital hacia México.

La materializacion de cualquiera de estos dos escenarios
obstaculizaria a crecimiento econdmico en México. En el primer
caso, €l efecto se transmitiria a través de la cuenta corriente en la
forma de una caida de las exportaciones y de la actividad
productiva. En e segundo, la perturbacion se originaria en la
cuenta de capitales y causaria un encarecimiento del
financiamiento externo, un aumento de las tasas de interés y, por
ende, una contraccion de la demanda interna.

El efecto sobre la inflacion de estos escenarios seria
ambiguo, debido a que, por un lado, un crecimiento econdmico méas
pausado estaria asociado a un debilitamiento de las presiones
inflacionarias. Sin embargo, en & primer escenario la incidencia
desfavorable sobre las exportaciones y sobre la actividad
econdmica en México podria ampliar los déficit externos.
Asimismo, en los dos escenarios planteados tal vez se observaria
una demanda mas débil por activos del pais. Estos factores podrian
dar lugar a una depreciacion del tipo de cambio, lo cua conllevaria
presiones inflacionarias adicionales.

El principal elemento interno de riesgo, que daria lugar a
una modificacion del escenario base, estaria asociado a un
deterioro de las perspectivas de expansion de mediano plazo de la
economia nacional. Ello podria materializarse si la economia de
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los Estados Unidos mostrara un repunte vigoroso, mientras que la
mexicana se recuperara lentamente.

En un escenario como € planteado, probablemente € tipo
de cambio experimentaria una depreciacion. Ello, en razén de que,
como se comenta en € documento, la reciente fortaleza del peso se
ha sustentando en expectativas favorables respecto a crecimiento
econdmico y a la profundizacién del proceso de convergencia con
las economias desarrolladas de América del Norte. De alterarse
desfavorablemente dichas perspectivas, tendria lugar quizd una
correccion del precio de los activos nacionaes, en lo principa a
través de una depreciacion del tipo de cambio.

Si |la depreciacion afectase adversamente la formacion de
expectativas de inflacion, ello requeriria de la aplicacion de una
politica monetaria restrictiva, a fin de poder alcanzar las metas
propuestas. Es probable, sin embargo, que la intensidad de la
transmision de las depreciaciones cambiarias a la inflacién interna
se haya atenuado en los Ultimos afios.

A manera de conclusion, cabe recalcar, como se ha hecho
en Informes previos, que s bien la actividad econémica mundial
parece estar recuperandose, la expectativa es que las economias de
los principales socios comerciales de México crezcan, en € plazo
cercano, a tasas sostenidas menores que las registradas en €
periodo 1995-2000. Por €llo, para acanzar las tasas de expansion
econdémica en México necesarias para generar los empleos que el
crecimiento poblacional requiere, y simultaneamente elevar € nivel
de vida, es imprescindible avanzar en la agenda de reformas
estructurales pendientes. Estas permitirian alcanzar un mayor
aumento de la productividad, una vigorosa creacion de empleos,
incrementos sostenibles en el salario real y mayor crecimiento del
PIB. Entre éstas cabe destacar las siguientes. la consolidacion de la
estabilidad macroecondémica; la reforma del sector de energia; la
reforma laboral; la continuacion del proceso de desregulacion de la
economia; la promocion del desarrollo del mercado de capitales asi
como € logro de mayores tasas de ahorro interno; e estimulo a la
inversion en infraestructura, educacion, salud y tecnologia; y
mejorar significativamente la seguridad fisica, patrimonia y
juridica

Pese a que la economia de los Estados Unidos se
encuentra ya en proceso de recuperacion, es todavia incierto que
ello se traduzca inmediatamente en una actividad iguamente
vigorosa en México, que permitiera una generacion de empleos
suficiente para atender las demandas de los nuevos entrantes a la
fuerza de trabajo y reponer los puestos de trabajo perdidos.
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Lo anterior pone de relieve la urgencia de conseguir
resultados palpables en a menos dos frentes. Por un lado, en las
mencionadas reformas estructurales pendientes, las cuaes
redundarian en un entorno mucho mas propicio para la inversion y
abririan oportunidades hoy cerradas a ésta. Por otro, es preciso que
en las revisones de los sdarios contractuales nominales,
trabgjadores y empresas lleguen a acuerdos congruentes con la
evolucién esperada de la inflacion y con las ganancias sostenibles
en la productividad de la mano de obra. La creacion sostenida de
fuentes de trabgo mas numerosas y meor remuneradas
necesariamente se fundamenta en incrementos en la productividad
gue trascienden consideraciones de indole ciclica

Para contribuir a la estabilidad macroeconémica, la Junta
de Gobierno del Banco de México reitera su intencion de mantener
las condiciones monetarias compatibles con |la meta de acanzar
una inflacién anual del INPC que no exceda de 4.5 por ciento para
diciembre de este afio y de lograr la convergencia con una inflacion
de aproximadamente 3 por ciento en 2003. Ello, junto con la
recuperacion anticipada de la actividad econdmica, coadyuvara a
elevar de forma significativa € bienestar de la poblacion mexicana.

Las estadisticas que produce € Banco de México son
sometidas a un proceso continuo de mejora y actuaizacion. Por
ello, a contarse con los resultados mas recientes de la Encuesta
Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, se decidié poner en
marcha |os trabajos para el cambio de base del INPC. Desde 1995 y
hasta la fecha, dicho indice se ha calculado con referencia a afio de
1994. El proyecto culminard con la adopcion de la segunda
guincena de junio de 2002 como la nueva base de comparacion
para |los precios de los bienes y servicios que integran € INPC. En
los préximos dias se emitira un boletin de prensa con la explicacion
detallada de la metodologia que se empled para llevar a cabo €l
referido cambio de base.
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