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l. Evolucion Reciente de la Inflacion

Al cierre del tercer trimestre de 2002, la inflacion anual del NPC vy la

subyacente se situaron, respectivamente, en 4.95y 3.85%.

— Subyacente de las mercancias
Subyacente de los servicios

—INPC

— Subyacente INPC 4.94 6.14

Subyacente 3.96 5.93

Mercancias 1.99 4.85

Servicios 6.81 7.52

Agropecuarios 5.15 6.63

Frutas y Verduras 12.82 591

Carnes y Huevo 0.42 7.13

Administrados y Concertados 6.93 5.06

Administrados 7.27 2.59

Concertados 6.66 7.01

Educacion 13.16 14.06
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. Evolucion Reciente de la Inflacion: Entorno Externo

Durante el tercer semestre el comportamiento de las variables
externas que influyen sobre el desempefio de la economia
mexicana fue, en general, adverso:

Los indicadores relativos a la economia de los Estados
Unidos apuntan hacia una recuperacion moderada sujeta a
un alto grado de incertidumbre.

Los mercados financieros de diversas economias han
sufrido en los ultimos meses retrocesos graves.

La desaceleracion econdmica generalizada y el aumento de
las tensiones geopoliticas han causado un deterioro de la
percepcion del riesgo, lo que ha incidido negativamente en
los flujos de capital internacionales.

Las perspectivas para Ameérica Latina no registran mejoria,
resaltando el deterioro de los indicadores brasilenos.

El Unico elemento positivo es el aumento del precio del
petroleo.




. Evolucion Reciente de la Inflacion: Entorno Externo

La recuperacion de la economia estadounidense se debilité durante el tercer
trimestre.

Las expectativas de expansion para la economia de los Estados Unidos en
el tercer trimestre de 2002 se encuentran entre 3 y 4 por ciento (tasa
Ianllila_llzada). Asimismo, el crecimiento esperado para fodo 2002 se revisoO a
a baja.

La turbulencia registrada en los mercados accionarios influyo en dicha
revision, ya que el consumo y la inversion podrian reducirse en respuesta a
la caida de lariqueza.

Principios de Principios de
julio 2002 octubre 2002

[11/2002 2002 111/2002 2002
Consensus ForecastsY n.d. 2.8 n.d 2.4
Deutsche Bank 4.2 3.0 3.0 2.3

Goldman Sachs 2.5 2.5 3.5 2.4
JP Morgan 4.0 2.8 4.0 2.5

=100

- Estados Unidos, Dow Jone

1/ Consensiis For ecasisad 8 ae Julio y Y de septiembre de 2002, EI pronosiico se —Japon, Nikkei225
refiere alaencuesta realizada en una fecha que no correspondela indicada. Por — Reino Unido, FTSE100
esemotivo no se hace referencia al prondsticotrimestral. Alemania. DAX

- Francia, CAC40
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. Evolucion Reciente de la Inflacion: Entorno Externo

El crecimiento del PIB mundial esperado para 2002 es de 2.8% y de
1.7% para las economias avanzadas.

Por su parte, en América Latina prevalece un clima de preocupacion
por el notable deterioro de los indicadores financieros en Brasil y
su contagio hacia otros paises de la region.

2001 2002¢ 2003 ¢ 2001 2002¢  2003¢

Mundo 2.2 2.8 3.7 ERIV de Asia 0.8 4.7 4.9
Economias Avanzadas 0.8 1.7 2.5 Japén -0.3 -0.5 1.1

Estados Unidos 0.3 2.2 2.6 Latinoamérica 0.6 0.6 3.0

Alemania 0.6 0.5 2.0 Argentina -4.4 -16.0 1.0
Francia 1.8 1.2 2.3 Brasil 1.5 1.5 3.0

Italia 1.8 0.7 2.3 Chile 28 22 4.2
Reino Unido 1.9 1.7 2.4 México -0.3 1.5 4.0
Canada 1.5 3.4 3.4 Uruguay -3.1 -11.1 -4.5
Resto 1.6 2.6 3.3 Venezuela 2.8 -6.2 2.2

Unidn Europea 1.6 1.1 2.3 Fuente: World Economic Outlook, Septiembre 2002. FMI

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




|. Evolucion Reciente de la Inflacion: Salarios y Empleo

En el tercer trimestre de 2002 el aumento promedio de los salarios
nominales contractuales resulto de 6.1%.

Durante el periodo, el numero de trabajadores asegurados en el
IMSS (permanentes y eventuales urbanos) aumento en 72 mil
personas.

m Inflacidén esperada

para los siguientes — Asegurados en el
12 meses IMSS

— Serie
Desestacionalizada

—Revision en los
Salarios
Contractuales

millones de trabajadores




|. Evolucion Reciente de la Inflacion: Oferta y Demanda
Agregadas

La informacion disponible sobre la actividad econdmica en el tercer
trimestre de 2002 muestra senales de recuperacidon, pero a un paso
mas lento que en el trimestre anterior.

Con_base en la informaciéon hasta ahora disponible, el Banco de
Meéxico estima que en el tercer trimestre de 2002 el PIB real haya
crecido a una tasa anual de alrededor de 2.0%. Con datos
desestacionalizados esto implica una variacion trimestral positiva
ligeramente inferior a la del trimestre anterior.

— Produccioén
Industrial
Desestacionalizada

IGAE
Desestacionalizada

= Ventasal Menudeo
Desestacionalizada

- ANTAD
Desestacionalizada




|. Evolucidn Reciente de la Inflacion: Balanza de Pagos,

Flujos de Capital y Tipo de Cambio

Durante el tercer trimestre de 2002 tanto las exportaciones como las
Importaciones crecieron, siendo mas vigorosa la expansion de las
primeras

El deficit comercial acumulado fue 16.2% menor que el registrado en el
mismo periodo del ano anterior y los déficit total y no petrolero
acumulados en los primeros nueve meses de 2002 resultaron 21.0% y

1.0% inferiores a los de iiual ieriodo del aflo anterior.
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|. Evolucidn Reciente de la Inflacion: Balanza de Pagos,

Flujos de Capital y Tipo de Cambio

La evolucion de los flujos de capital hacia Mexico durante el tercer
trimestre fue positiva, dada la contraccion de dichos flujos hacia los
paises latinoamericanos.

El comportamiento del peso mexicano en los ultimos dos anos no
ha sido cualitativamente diferente al de otras monedas de
economias emergentes que cuentan con grado de inversion.

2001 2002° _

2000 —Chile México
Total' 29.5 402 829

Africa 7.8 8.2 9.8
Asia® -7.8 11.0 30.2

Medio Oriente y Turquia® -22.0 -41.8 -10.8
Paises en Transicion 6.4 189 27.6
América Latina 451 439 26.1

Flujos Netos de Capital Privado* 48.6 228 10.3
Inversion Extranjera Directa Neta 64.7 669 404
Inversion en Cartera Neta 4.7 2.2 1.0
Otros Flujos Privados Netos -20.8 -419 -31.1

Flujos Oficiales Netos -3.5 211 1538

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, (2002) World Economic Outlook, septiembre.
e indica estimacion.

1 Incluyen IED, inversién neta en cartera y otros flujos netos de corto y largo plazo,
incluyendo prestamos privados y oficiales .

2 No incluye a Hong Kong

3 Incluye también a Israel y Malta

4 Debido a limitaciones en los datos, Otros Flujos Privados Netos puede incluir algunos
flujos oficiales

5 Signo negativo indica una disminucion

130 Polonia —Republica de Core

—Tallandia
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ll. Politica Monetaria

El 23 de septiembre la Junta de Gobierno del Banco de México decidi6
incrementar el “corto” de 300 a 400 millones de pesos. Los principales
factores que influyeron para que se tomara esta medida fueron los
siguientes:

Las expectativas de inflacion para 2003 estan sustancialmente por
arriba del objetivo del 3%.

La volatilidad que experimentaron los mercados financieros
internacionales y nacionales en septiembre incrementdo la
incertidumbre sobre el cumplimiento de las metas de inflacion.

Los salarios contractuales no se ajustaron a las condiciones de
laxitud prevalecientes en el mercado laboral.

Los bajos niveles de la inflacion subyacente de las mercancias
dificilmente contribuiran a la reduccion de la inflacion en 2003. Por
tanto, el descenso de la subyacente tendrda que sustentarse en la
reduccion de la de los servicios.
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lll. Perspectivas del Sector Privado

Durante julio-septiembre de 2002, los consultores econdmicos
revisaron ligeramente a la baja sus prondsticos de crecimiento del
PIB y al alza los relativos a la inflacion.

Crecimiento de los Estados Unidos

(%) 2002 2.42
(%) 2003 3.05

Precio del Petréleo 21.23
(d6lares por barril)

Tipo de cambio, cierre de 2002 9.87
(pesos por délar)

Tipo de cambio, cierre de 2003 10.39
(pesos por délar)

Crecimiento del PIB para 2002 1.58
(%)

Crecimiento del PIB para 2003 3.84
(%)

Mejoria en el Clima de Negocios 60.00
(% de respuestas positivas)

Déficit en Balanza Comercial para 2002
(mdd)

Déficit en Cuenta Corriente para 2002
(mdd)

IED para 2002
(mdd)

IED para 2003
(mmd)

Inflacion del INPC para el cierre de 2002
(%)
Inflacion del INPC para el cierre de 2003
(%)

Incrementos salariales para octubre de 2002
(%)

Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de

México




lll. Perspectivas del Sector Privado

La inflacion anual esperada del INPC y del indice subyacente para el cierre de
2002 se modifico de 4.76% Yy 4.20% en junio a 4.98% y 3.97% en septiembre,
respectivamente. La inflacion del INPC estimada para los siguientes doce
meses paso de 4.15% en junio a 4.05% en septiembre.

La expectativa respecto a la inflacion del INPC en 2003 se modifico de 3.79%

en junio a 3.96% en septiembre.

m Siguientes doce m Cierre de 2003

geseszoo2 _ P ) mCierre de 2004
mCierre
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V. Anuncios de las Decisiones de Politica Monetaria

Durante los ultimos siete afnos, se han venido incorporando los distintos
elementos que actualmente conforman el esquema de politica monetaria. Esta
evolucion se explica por la intencion de incrementar la efectividad de la politica
monetaria y al mismo tiempo conseguir que sea mas transparente. Ello ha
tenido por resultado la convergencia hacia el régimen de objetivos de inflacion,
cuyas principales caracteristicas son las siguientes:

La estabilidad de precios como objetivo fundamental de politica
monetaria.

Anuncio de metas explicitas de inflacion para el mediano y largo plazos.
Autonomia de la autoridad monetaria.

Aplicacion de la politica monetaria en un marco de transparencia y
comunicacidon con el publico.

Analisis de todas las fuentes de presiones inflacionarias.

Uso de la inflacion subyacente como medida alternativa de la inflacion
para identificar la tendencia de mediano plazo del crecimiento de los
precios.

17



V. Anuncios de las Decisiones de Politica Monetaria

Como un elemento mas de la evolucion del esquema de politica monetaria, la
Junta de Gobierno del Banco de México ha acordado que las decisiones
sobre la postura de la politica monetaria que se adopten durante 2003 y en
afos subsecuentes seran anunciadas en fechas predeterminadas:

Las fechas preestablecidas para los anuncios de las decisiones sobre
la postura de politica monetaria se daran a conocer al publico cuando
se publique el Informe sobre la Inflacion correspondiente al tercer
trimestre del ano inmediato anterior.

Se estableceran 23 fechas por aio para los anuncios, de conformidad
con unaregla de frecuencia constante.

Cada mes se publicara un boletin de prensa en el que se explicaran las
decisiones de politica monetaria.

La Junta de Gobierno continuara con el actual esquema de reuniones
diarias.

La autoridad monetaria se reserva la facultad de modificar la postura de

politica en fechas distintas a las preestablecidas cuando sea necesario.;g



V. Anuncios de las Decisiones de Politica Monetaria
Cada mes se emitiran dos tipos de anuncios:

El viernes anterior al ultimo lunes de cada mes, excepto en diciembre
(cuando el anuncio se adelantara), se anunciard la modificacion o el
mantenimiento de la postura de politica monetaria y se expedira un boletin
de prensa.

El viernes intermedio entre los anuncios de final de mes, excepto en
diciembre, se hard otro anuncio, acompafado de boletin solo si se
modificara la postura monetaria.

Los anuncios se haran por medios electronicos y de otro tipo a las 9
horas.

La publicacion trimestral del Informe sobre Inflacion se realizara el
ultimo lunes, martes o miércoles de enero, abril, julio y octubre.

El calendario anual de anuncios estara disponible en la pagina de
internet del Banco de Meéxico a partir de la publicacion del Informe
sobre Inflacion correspondiente al tercer trimestre de cada afio.
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V. Balance de Riesgos y Conclusiones

A continuacidn, se presenta el marco macroeconomico para 2002y
2003 que conforman el escenario base del Banco de México y
también las expectativas de los analistas privados:

2002 2003
Blarjc_o de e Barjc_o de
exico Privado* Meéxico
(Supuestos) (Supuestos)

Sector
Privado*

Precio Promedio de la Mezcla Mexicana 21.7 21.2 17.0 n.d.

(ddlares por barril)
Crecimiento de los Estados Unidos en 2002 24 24 2.8 31

(%)
Produccién Industrial de los Estados Unidos en 2002 -04 n.d. 3.1 n.d.
(%)

Bar]c_() de Sector Banco de Sector
Meéxico

: México :
s Priv * f e Priv *
(Prondsticos) 2 (Prondsticos) 2

Crecimiento del PIB de México 1.3 1.6 3.0 3.8
(%)
Déficit en la Cuenta Corriente de México <3.0 2.8 n.d. 3.2

(Porcentaje del PIB)
Inflacion 4.5 5.0 3.0 4.0

(%)
*Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, septiembre 2002, Banco de México 21




V. Balance de Riesgos y Conclusiones

Los principales elementos de incertidumbre a los que se encuentra
sujeto al escenario base para 2002 y 2003 son:

Riesgos Externos

Un crecimiento menor que el esperado de la economia de los
Estados Unidos en la segunda mitad del afno y, en un caso extremo,
una nueva recesion.

Una importante contraccion adicional de los flujos de capital hacia
los mercados emergentes, en especial los de America Latina.

Riesgos Internos

Un deterioro de las perspectivas de expansion de mediano plazo de
la economia nacional debido a |la falta de reformas estructurales.

Una transmision significativa de la depreciacion cambiaria a los
precios.

La ausencia de la inflexion salarial necesaria para inducir un
descenso de la inflacion subyacente de los servicios.




V. Balance de Riesgos y Conclusiones

Durante el tercer trimestre de 2002 la evolucion de la economia mexicana
estuvo condicionada por diversos factores, tanto del exterior como del
interior, que debilitaron el impulso de recuperacidon iniciado en el primer
semestre del afo.

El escenario central para lo que resta de 2002 y 2003 implica un
crecimiento sustancialmente menor que el potencial, en gran medida
causado por la endeble expansion a nivel mundial. Sin embargo, es
preciso contrarrestar estas influencias fortaleciendo las fuentes internas
de crecimiento. En particular, por medio de la instrumentacién de las
reformas estructurales pendientes que contribuyan a incrementar la
productividad de los factores de la produccion y a flexibilizar sus
mercados.

En este contexto, las modificaciones al esquema de objetivos de inflacion
presentadas en este Informe contribuirdn a atenuar la incertidumbre en
cuanto a la fecha precisa de las decisiones de politica monetaria y las
razones que las sustentan, mejorando con ello la efectividad de dicha
politica.




