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Introduccioén

La economia mundial experimenta una desaceleracion,
causada principalmente por un debilitamiento mas pronunciado que
el esperado de la actividad econdmica en los Estados Unidos.

En e primer semestre de 2001, México enfrentd tres
perturbaciones de origen externo: la rapida transmision de la
pérdida de fortaleza de la economia de su principal socio
comercial, la caida del precio del petréleo y las repercusiones de
los acontecimientos en Argentina.

Si bien & acomodo de la economia naciona a este
desfavorable entorno externo ha tenido repercuciones negativas
—como lo constatan un ritmo més lento de crecimiento de las
exportaciones, la contraccion de la produccion industria y la
pérdida de empleos— sin lugar a dudas ha sido ordenado. La
insercion del pais a la fase descendente del ciclo econdmico no ha
venido acompariada de desequilibrios insostenibles de las cuentas
externas, inflacién creciente o volatilidad extrema en los mercados
financieros nacionales.

Tanto la expansion de la economia de los Estados Unidos
como la de México probablemente resulten més lentas que las
originalmente pronosticadas para € segundo semestre.  Como
consecuencia, la economia mexicana seguird registrando un
crecimiento por debajo de su potencial. Lo anterior sugiere que en
lo que resta del afio las presiones inflacionarias tenderan a
moderarse.  No obstante, dos factores podrian obstaculizar la
continuacion del, hasta ahora, més favorable desempefio
conseguido en este ambito. En primer lugar, larigidez a la bgja de
los incrementos del salaio nomina en un contexto de
productividad e inflacion decrecientes. En segundo, las
correspondientes expectativas permanecen aln por encima de las
metas de inflacion para 2002 y 2003.

Los principales factores de incertidumbre que confronta la
economia de México se relacionan con la fortaleza y prontitud del
repunte de la economia estadounidense y con la aprobacién de una
reforma fiscal cuyo resultado recaudatorio confirme las
expectativas favorables que a respecto se han formado los
mercados.



BANCO DE MEXICO

Evolucion Reciente de la Inflacion

La evolucion de los precios durante el segundo trimestre
de 2001 fue en general favorable, manteniéndose en una trayectoria
congruente con € objetivo de alcanzar en diciembre de 2001 una
inflacion anual que no exceda de 6.5 por ciento. En cuanto &
comportamiento de los principales indices de precios cabe destacar
lo siguiente:

) la inflacion anual del Indice Naciona de Precios a
Consumidor (INPC) y del indice de precios subyacente
continué alabaja;

(b) la inflacién anual subyacente tanto de mercancias como
de servicios disminuyo;

(© la brecha entre la tasa de crecimiento anual del subindice
de los precios de los bienes concertados y administrados
por €l sector publico y lainflacion general se estrechd; y

(d) la inflacion anua del Indice Nacional de Precios
Productor (INPP) sin petrdleo y sin servicios registro una
reduccion significativa.

No obstante lo anterior, € descenso de la inflacion
genera se vio limitado por la modesta reducciéon que registro la
inflacién subyacente.

1.1. Indicadores de Inflacion

En esta seccion se andiza e desempefio que tuvieron
durante €l trimestre abril-junio de 2001 los principales indices con
los que se da seguimiento a comportamiento de la inflacion: €
INPC, € indice de precios subyacente y € INPP.

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

En junio de 2001, la inflacion anual medida por las
variaciones del INPC fue 6.57 por ciento, mientras que en marzo
habia sido de 7.17 por ciento (Gréfica 1).
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Grafica 1 Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente

Variacion anual en por ciento
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Por su parte, en junio de 2001 la tasa de crecimiento
anua del indice de precios subyacente resultd de 6.36 por ciento,
ligeramente inferior a la observada en marzo. Asi, por cuarto
trimestre consecutivo, en e periodo abril-junio la inflacién
subyacente anual se situé por debajo de la inflacion general
(Gréfical). Sin embargo, dicho lapso fue @ segundo consecutivo
en € cual seredujo € diferencia entre la inflacion anual del INPC
y ladel indice subyacente (Cuadro 1).
Cuadro 1 Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,

Servicios Educativos y Administrados y Concertados

Por ciento

Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales
Jun 2001/ Mar 2001/ Jun 2000/ Jun 2001/ Mar 2001/ Jun 2000/
Jun 2000 Mar 2000 Jun 1999 Mar 2001 Dic 2000 Mar 2000

INPC 6.57 7.17 9.41 0.97 1.12 1.54
Subyacente 6.36 6.46 9.29 1.28 2.20 1.38
Mercancias 5.52 5.66 8.55 1.03 2.01 1.16
Servicios 7.58 7.66 10.39 1.63 2.46 1.70
Agropecuarios  2.35 3.98 3.91 2.96 -6.33 4.60
Educacion 14.49 14.63 17.66 0.59 1.35 0.71
Administrados y
Concertados 8.87 10.62 12.54 -1.27 2.15 0.32
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En € trimestre la inflacion subyacente anual de las
mercancias experimentd una reduccién ligeramente mayor que la
de los servicios (Gréfica 2). Este resultado se explica en parte por
la apreciacion del tipo de cambio, fendmeno que contribuyé a
moderar e incremento de los precios de las mercancias. La menor
velocidad de descenso de lainflacion subyacente de los servicios es
atribuible, en lo fundamental, a que los salarios reales registraron
incrementos superiores a las ganancias en productividad. Esto
altimo dio lugar a que aumentaran los costos laborales unitarios y
ello gercid una presion acista sobre los precios de los servicios
debido a que se ven influidos, en mayor medida que los de las
mercancias, por dichos costos. Asi, mientras €l incremento anual
registrado por el subindice de precios subyacente de las mercancias
pasod de 5.66 por ciento en marzo de 2001 a 5.52 por ciento en
junio, lainflacién anual del subindice de precios subyacente de los
servicios disminuyd de 7.66 a 7.58 por ciento.

Indices de Precios Subyacentes: Mercancias y de Servicios

Variacién anual en por ciento

—+—— Mercancias

------- Servicios

1.1.2. Inflacibn Mensual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

Las tasas de crecimiento mensual del INPC durante el
periodo abril-junio resultaron menores que las pronosticadas por
los analistas del sector privado a cierre del trimestre anterior
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(Cuadro 2). Cabe mencionar que en mayo y en junio la inflacion
observada fue cas de la tercera parte de la esperada por dichos
analistas.

Inflacién Observada y Esperada

Por ciento
2001 2000
Observada Esperada 1/ Observada Esperada 1/
Abril 0.50 0.51 0.57 0.66
Mayo 0.23 0.69 0.37 0.57
Junio 0.24 0.63 0.59 0.56

Inflacién esperada en marzo segln la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado que recaba el Banco de México.

S bien en abril, mayo y junio del presente afio la
inflaciéon mensual resulté més baja que la registrada durante los
mismos meses de 2000, la serie de tendencia® de la inflacion
mensual se mantuvo préacticamente constante (Gréfica 3).

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion mensual en por ciento

INPC Tendencia

Jun
1998

Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun
1999 2000 2001

! Calculada mediante el procedimiento estadistico denominado X12 ARIMA. Este método
suaviza la serie original mediante la utilizacién de promedios moviles.
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Al cierre del trimestre analizado |la serie de tendencia de
la inflacion mensual subyacente de las mercancias presenté una
reduccion respecto del nivel registrado e trimestre anterior. En
contraste, la de la inflacion mensual subyacente de los servicios
exhibid en € periodo un ligero aumento (Gréfica4).

Indices Subyacentes de Mercancias y de Servicios

Variacion mensual en por ciento

—— Mercancias —4—Servicios
2.7
Tendencia

Tendencia
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0.7

11.1.3. Indice Nacional de Precios Productor

La inflacion anual del INPP sin petroleo y sin servicios
mostré una disminucion notable en €l periodo abril-junio de 2001.
Al cierre del trimestre, la tasa de incremento anual de dicho indice
se ubico en 4.46 por ciento, mientras que marzo habia terminado en
6.94 por ciento. Este es e descenso méas sSignificativo
experimentado por ese indicador desde 1999. Entre |os factores que
contribuyeron a moderar € aumento de este indice destacan la
apreciacion del tipo de cambio y la reduccion estacional de las
tarifas eléctricas.

En € lapso analizado € INPP sin petrleo y sin servicios
registré una reduccion de 0.23 por ciento, debido a que incluye en
su medicién los precios de las exportaciones. Estos Ultimos se
cotizan normamente en dolares (o e equivalente en dolares de
alguna divisa) y la apreciacion del tipo de cambio durante el
segundo trimestre del afio fue causa de que los precios en pesos
disminuyeran 4.92 por ciento. Por otra parte, el componente de
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demanda interna del INPP, € cual incluye los precios de |os bienes
de consumo y de inversion, se increment6 en solo 0.28 por ciento.

La evidencia estadistica indica que las variaciones del
subindice de demanda interna del INPP sin petréleo y sin servicios
preceden a las del subindice subyacente de mercancias del INPC.
En consecuencia, puede decirse que e comportamiento reciente de
dicho indicador apunta hacia una reduccion adicional de la
inflacion en el mediano plazo.

I1.L1.4. Fendmenos Transitorios que Afectaron a la Inflacion

En e trimestre abril-junio € subindice de precios de los
productos agropecuarios acumulé un incremento de 2.96 por
ciento, e cua resultd 1.99 puntos porcentuales mayor que la
inflacion general en e periodo. Con este resultado se revirtid
parciamente la significativa reduccién que habian experimentado
en € trimestre precedente los precios que integran este subindice.
Los productos cuyos precios acumularon los mayores incrementos
durante e segundo trimestre de 2001 fueron los siguientes: el
jitomate (22.05 por ciento), €l frijol (17.79 por ciento) y la carne de
ave (3.62 por ciento).

.2. Principales Determinantes de la Inflacion

[1.2.1. Entorno Externoy Tipo de Cambio

Durante &l segundo trimestre de 2001, la evolucion de las
variables externas que influyen sobre la produccién y el empleo en
Meéxico continué siendo desfavorable. Aunque € precio de la
mezcla mexicana de petroleo aumentd con respecto a su nivel del
trimestre anterior, fue significativamente inferior a del afio pasado.
Asimismo, la economia mundia continu6 desacelerandose, al
intensificarse los efectos sobre & resto del mundo de un menor
crecimiento en los Estados Unidos.
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Pronésticos del FMI para el Crecimiento Econdémico en 2001

Por ciento
Pronésticos en Diferencia respecto de los
mayo de 2001 pronésticos en octubre de 2000
Producto Mundial 3.2 -1.0
Economias desarrolladas 1.9 -1.3
Estados Unidos 1.5 -1.7
Japon 0.6 -1.2
Zona del euro 2.4 -1.0
Paises en desarrollo 5.0 -0.7
Asia 5.9 -0.7
Medio Oriente y Europa 2.9 -1.2
América Latina y Caribe 3.7 -0.8

FUENTE: FMI,World Economic Outlook, mayo de 2001

Finamente, la incertidumbre sobre la situacion de
Argentina afectd la percepcion del riesgo pais para mercados
emergentes. No obstante, los indicadores del riesgo pais
correspondientes a México experimentaron una mejoria al
visumbrarse un horizonte més optimista acerca de la economia
nacional. Lo anterior coadyuvé a un meor desempefio de las
variables financieras del pais.

[1.2.1.1. Precio del Petrdéleo

El nivel promedio del precio internacional del petréleo?® se
ubicd en el segundo trimestre de 2001 en 27.96 ddlares por barril,
85 centavos menor que el observado en € trimestre anterior. Si
bien durante el trimestre la desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos y € regreso de Irak a mercado gjercieron presion a
la baja sobre dicho precio, ésta se vio compensada por algunos
otros factores. Entre éstos destacan e incremento estacional de la
demanda de crudo y sus derivados —particularmente de gasolina—
asociado a la proximidad de la temporada vacaciona de verano, la
intensificacion de las hostilidades en el Medio Orientey la decision
de los paises miembros de la OPEP de ratificar las cuotas de
produccién acordadas.

En e segundo trimestre de 2001 € precio de la mezcla
mexicana de petréleo de exportacion registrd un valor promedio de
19.86 ddlares por barril. Cabe subrayar que en cada uno de los
meses del periodo dicho precio fue superior a prondstico implicito
en los contratos de futuros negociados a inicio del trimestre
(Gréficab).

2 Se toma como precio internacional de referencia el del West Texas Intermediate (WTI).



INFORME SOBRE LA INFLACION ABRIL-JUuNIO 2001

Gréfica 5 Precio de la Mezcla Mexicana de Petr6leo de Exportacion en 2001
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FUENTE: Pemex para el precio observado. El prondstico se elabora con base en el precio del futuro del WTI y su diferencia con el de la

mezcla mexicana de exportacion de octubre de 2000 a marzo de 2001.

S bien durante € periodo reportado € precio
internacional del petrdleo tuvo una disminucion, € de la mezcla
mexicana de exportacion aumentd. Este comportamiento se explica
porgue la mezcla mexicana estd compuesta primordialmente por
crudos pesados cuyo precio internacional se ha incrementado en los
ultimos meses. En contraste, €l de los crudos ligeros, por factores
técnicos y de mercado, ha tendido a decrecer.® El incremento del
precio de la mezcla mexicana en e trimestre representd un factor
favorable para las cuentas con € exterior y para las finanzas
publicas.

[1.2.1.2. Evolucién de la Economia de los Estados Unidos

La expansion de la economia de los Estados Unidos
durante el primer trimestre de 2001 fue de 1.2 por ciento®. Este
incremento resultd ligeramente superior al de 1 por ciento
registrado durante e cuarto trimestre de 2000, por lo que aln

Los factores que habian mantenido elevado el precio de los crudos ligeros fueron: la
adopcion de normas ambientales mas estrictas en varios paises industriales (las cuales
se reflejaron en requerimientos de gasolina de mejor calidad) y la combinacién de bajos
niveles de inventarios de gasolina con una capacidad limitada de refinacion de petréleo
crudo en el mercado mundial.

Crecimiento trimestral anualizado de la serie desestacionalizada.
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persiste la incertidumbre acerca de una pronta recuperacion de la
actividad econdmica en ese pais.

La desaceleracion de la economia estadounidense ha
estado caracterizada por:

€) la contracciéon de la inverson de las empresas,
particularmente en bienes de tecnologia, después de haber
crecido atasas muy elevadas en los Ultimos afios; y

(b) un moderado gjuste ala bgja del crecimiento del consumo
privado. Lo anterior obedeci6 a la caida de los
principales indices bursdtiles, a aumento en las tasas de
interés que ocurrio en 1999 y 2000 y a los elevados
precios del petrdleo preval ecientes en ese periodo.

Lo sefidado afectd negativamente a la produccion
manufacturera y propicio una disminucion significativa de la
actividad industrial.

Durante €l segundo trimestre, los indicadores de inversion
y de produccion industrial en los Estados Unidos continuaron
deteriordndose. En contraste, si bien € gasto de consumo creci6 a
una menor tasa que la registrada en afios anteriores, su expansion
continué siendo lo suficientemente robusta para evitar una caida
del producto. La recuperacion observada en € mercado de valores
de los Estados Unidos, la persistente fortaleza del mercado de
bienes raices y la disminucién de las tasas de interés, favorecieron
el gasto en consumo durante € trimestre objeto de este Informe.
Los factores anteriores explican € sostenimiento de los niveles de
confianza del consumidor ante la disminucion tanto de las
remuneraciones como del empleo.

L os datos dados a conocer durante € segundo trimestre de
2001 confirmaron que la desaceleracion de la actividad industrial
en los Estados Unidos ha continuado. Un indicador adelantado de
la actividad industrial® en ese pais, ha acumulado ya diez
observaciones en un nivel inferior alos cincuenta puntos, valor que
apunta hacia una contraccion del sector manufacturero. De manera
analoga, €l indice de produccién industrial disminuy6 durante abril
y mayo, completando ocho meses consecutivos con variaciones ala
baja. El debilitamiento del sector manufacturero se manifesté en las
estadisticas del mercado labora: la tasa de desempleo continué
incrementandose mientras que las remuneraciones disminuyeron.
L as solicitudes de seguro de desempleo han superado ya los niveles
caracteristicos de periodos recesivos. Todo lo anterior  ha

® El indice de la encuesta de la Asociacién Nacional de Gerentes de Compras (NAPM).
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incrementado la probabilidad de que se produzca una
desaceleracion adicional del consumo. Ademés, los pedidos a las
empresas productoras de bienes durables han sufrido reducciones
significativas, lo cual sugiere que la demanda de bienes de capital
ha continuado deprimida.

Ante la confirmacion de una actividad econdmica cada
vez menos vigorosa, la Reserva Federal anuncié el pasado 18 de
abril una reduccién de 50 puntos base en su objetivo para latasa de
fondos federales. Esta decision se tomO fuera del calendario
preestablecido para las reuniones del Comité de Mercado Abierto.
La medida fue seguida de una disminucion adiciona de 50 puntos
base e 15 de mayo y de otra de 25 puntos base € 27 de junio. De
esta manera, en lo que va del afio, dicha tasa de interés se ha
reducido en 275 puntos base, situandose en 3.75 por ciento. El
altimo episodio en que & banco central de los Estados Unidos
recorto la tasa en més de 200 puntos base fue en 1991, pero a lo
largo de diez meses. La velocidad con la que se relgjo la politica
monetaria durante e primer semestre de 2001 es indicativa del
sentido de urgencia de la autoridad monetaria de ese pais para
hacer frente a la desaceleracion, en un entorno en € que las
presiones inflacionarias se encuentran controladas.

No obstante lo sefialado, durante la dltima semana de
junio se tuvieron algunos indicios de una mejoria de la situacion en
el sector industrial. En efecto, los pedidos de bienes
manufacturados registraron un incremento superior a observado en
los once meses anteriores. Asimismo, el indice NAPM creci6 en
junio y las solicitudes de seguro de desempleo disminuyeron.
Finalmente, el indicador del gasto en consumo correspondiente a
mayo aumenté mas gque en los dos meses precedentes.

En suma, los indicadores recientes sobre la actividad
econémica en los Estados Unidos no permiten inferir con claridad
cua podria ser e desempefio econdmico de ese pais en lo que resta
del afio. Al momento de publicar €l presente Informe, la opinion de
los andlistas es que € crecimiento de la economia de los Estados
Unidos en e segundo trimestre de 2001 serd de 1.14 por ciento y
de 1.6 por ciento para € afio en su conjunto®. Si bien dicho
prondstico supone una cierta recuperacion de la produccion durante
la segunda mitad del afio, es muy probable que ésta continte débil.

® Fuente: Consensus Forecast. El prondstico para el segundo trimestre corresponde al
crecimiento trimestral anualizado de la serie destacionalizada.
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[1.2.1.3. Evoluciéon de la Economia en el Resto del Mundo

Durante € trimestre abril-junio de 2001, la actividad
econdmica en € resto dd mundo continu6 dominada por la
influencia de la desacel eracion que experimenta la economia de los
Estados Unidos. Respecto a la zona del euro, € Fondo Monetario
Internacional (FMI) redujo su pronéstico de crecimiento para €l
presente afo a 2.4 por ciento. Por otra parte, € incremento de los
precios de los energéticos y de los bienes agricolas es € factor que
explica que la inflacion en la Unién Monetaria Europea (UME) se
encuentre por encima del objetivo de 2 por ciento del Banco
Centra Europeo (BCE). Sin embargo, frente a la evidencia de que
la desaceleracion global ha empezado a afectar a las economias de
algunos de los paises que integran la UME, en la segunda semana
de mayo & BCE decidio reducir en 25 puntos base su tasa de
interés de referencia. En @ Reino Unido, la expansion econémica
ha proseguido a pesar de las dificultades que ha enfrentado su
sector agropecuario. Sin embargo, durante el segundo trimestre €l
desempefio del sector manufacturero fue menos favorable,
resultado indicativo de la incidencia de la desaceleracion
econdmica mundial.

En Japo6n, la contracciéon registrada durante € primer
trimestre de 2001 dio lugar a una correccion del prondstico para €l
crecimiento en el presente afio, de 1.8 a 0.6 por ciento. Al deterioro
de los indicadores de inversion se ha sumado la caida de las
exportaciones causada por la desaceleracion de la demanda
proveniente de los Estados Unidos y del resto de Asia. Aunque €
yen se ha depreciado con respecto a délar en lo que va del afio,
dicho estimulo no ha sido lo suficientemente poderoso para rescatar
ala economia de la recesion actual. En los mercados emergentes de
Asia, la debilidad del sector de tecnologia en los Estados Unidos y
el bajo crecimiento de la economia japonesa contintan propiciando
un desempefio poco satisfactorio del sector industrial. Como
resultado de lo anterior, € crecimiento esperado para € afio en
estos paises se ha gjustado a la baja.

Por o que se refiere a Latinoamérica, la intensificacion de
la incertidumbre causada por la situacion de Argentina se ha
sumado a los efectos de la desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos y de la caida del precio de las materias primas. Lo
anterior ha incidido negativamente sobre las exportaciones y sobre
los flujos de capital hacia agunos paises de la regidn. Asi, en mayo
el pronostico para el crecimiento en lazona serevisd alabgaa3.7
por ciento.
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Durante € segundo trimestre en Argentina se
instrumentaron medidas encaminadas a meorar la Situacion
financiera. No obstante €llo, los mercados contintan reflgando
preocupacion por la fragilidad fiscal, asi como por las
desfavorables perspectivas de crecimiento. EI comportamiento del
rendimiento neto de los bonos argentinos evidencio € escepticismo
de los mercados en cuanto a las medidas propuestas por el
gobierno. Asi, al anuncio en abril de una propuesta de ley para
vincular la paridad cambiaria a una canasta de monedas en la cual
el dolar y € euro estén igualmente representados, le siguié una
elevacion significativa del riesgo pais. Sin embargo, parte de este
efecto se revirtié una vez que e gobierno concluyd exitosamente
un intercambio de deuda publica de corto plazo por titulos a plazo
mayor. El riesgo pais volvi6 a aumentar durante junio a
formalizarse un paguete de medidas, entre las cuales destaca la
decisién de que las transacciones comerciales con €l exterior se
realicen a una paridad cambiaria especial. Aunque la probabilidad
de que e gobierno argentino caiga en suspension de pagos se ha
aminorado, subsiste la incertidumbre acerca de la situacion de largo
plazo de esa economia. Lo anterior se manifestd tanto en una
correccion ala bagja del crecimiento esperado para el afno, a 0.6 por
ciento, como en el elevado nivel del rendimiento neto de los bonos
argentinos.

Las perspectivas econdmicas para Brasil también se
deterioraron, como consecuencia de la disminucion de los flujos de
capital, la caida de las exportaciones, las repercusiones de la
situacion en Argentina y la crisis energética. El debilitamiento de
las cuentas externas brasilefias ha seguido presionando a real, €
cual se depreci6 8 por ciento durante € trimestre.  Dicha
depreciacion, aunada a incremento de los precios de la energia,
provocd un repunte de lainflacion esperada para € afio, ubicandose
ésta ya muy cerca del limite superior de la banda objetivo del
banco central. Como respuesta, dicho banco eevo la tasa de
interés de referencia en 250 puntos base durante € trimestre. A
esto Ultimo se han afadido las dificultades causadas por |a escasez
de energia eléctrica. Los factores sefidlados han dado lugar a una
revision del prondstico de crecimiento econdmico de ese pais para
el ano, de 3.8 por ciento en marzo a 2.8 por ciento en junio.

[1.2.1.4. Impacto del Entorno Externo sobre la Economia
Nacional

Los dos factores externos que mayormente han influido
sobre la evoluciéon de la actividad econdmica y de los mercados
financieros nacionales durante los primeros seis meses del afio han
sido:
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Gréfica 6
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@ la desaceleracion de la economia de los Estados Unidos
gue ha afectado negativamente a crecimiento del PIB de

Meéxico; y

(b)

la mejoria significativa de la percepcion sobre € riesgo

pais que ha inducido una cuantiosa oferta de capitales del

exterior.

La disminucion de la demanda proveniente de los Estados
Unidos ha venido acompafiada de un ritmo mas lento de expansion

de la demanda interna en relacion con € de la produccion.

Por

ello, e déficit de la balanza comercial se ha ampliado menos que lo
anticipado, lo cua ha tenido como consecuencia un menor
incremento en los requerimientos de recursos externos.

Por otra parte,

las entradas de capital propiciaron que

durante & segundo trimestre de 2001 & rendimiento neto de los
bonos mexicanos disminuyera considerablemente. La mejoria de la
percepcion del riesgo pais y una mayor oferta neta de recursos
externos indujeron la bgja de las tasas de interés internas y la
apreciacion del tipo de cambio (Gréfica 6). A mediados de mayo,
estas tendencias se intensificaron por e anuncio de la compra de
Banacci por Citigroup. En € trimestre abril-junio de 2001 € tipo
de cambio nominal registrd un valor promedio de 9.18 pesos por
ddlar, lo cua implicé una apreciacion de 5.23 por ciento con

respecto a promedio del trimestre anterior.

Los fendmenos

descritos coadyuvaron a descenso de la inflacion durante la

primera mitad del afio.

Rendimiento Neto de la Deuda Publica Externa
a Diferentes Plazos

—&— 30 de marzo de 2001

—#— 29 de junio de 2001

Mex 05 Mex 07 Mex 08 Mex 09 Mex 16 Mex 26

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 con
vencimiento similar.
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Factores que han Contribuido ala Apreciacion del Tipo de Cambio durante 2001

En los primeros seis meses de 2001, el nivel promedio del tipo de cambio
nominal fue de 9.44 pesos por dolar, préacticamente igual a de 9.46 pesos por
délar correspondiente a afio 2000. Con excepcion de lo ocurrido en enero, en
cada uno de los meses del presente afio € tipo de cambio se ha ubicado en un
nivel inferior a pronéstico respectivo de los especialistas del sector privado.
En el primer semestre de 2001 |a apreciacién nominal result6 cercana a 7 por
ciento (Gréfical).

Grafica 1
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La combinacién de una mayor oferta de recursos externos con una
menor demanda de los mismos ha redundado en |a apreciacion del tipo de
cambio.

En primer lugar, en €l periodo enero-marzo tuvo lugar una importante
afluencia de capitales provenientes del exterior. En € primer trimestre de
2001 e flujo de inversién extranjera directa (IED) excedi6 a
correspondiente a igua periodo de afios anteriores. La IED cubrid en ese
lapso el 82 por ciento del déficit de la cuenta corriente, y fue
complementada por otras entradas de capital de largo plazo. Ademés, en el
periodo también tuvieron lugar otras entradas, tanto de inversién extranjera
de cartera como de reduccién de las tenencias de activos financieros en el
exterior por parte de mexicanos. La suma de estos rubros derivé en un flujo
de capitales mayor que los observados en los mismos periodos de afios
anteriores (Gréfica 2).

rAfira 2
FLUJO TOTAL DE CAPITAL PROVENIENTE DEL EX'[ERIOR DURANTE EL
PRIMER TRIMESTRE DE CADA ANO

(Millones de délares)
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El incremento del flujo de inversién extranjera se ha fincado en la
presencia de perspectivas favorables respecto ala evolucion de la economia
en el mediano plazo. Asi, aunque el pronéstico de crecimiento de la
economia mexicana para € presente afio ha sido revisado a la baja, la
expansion estimada para el cierre de 2002 ha permanecido précticamente
constante durante |os pasados ocho meses (Gréfica 3).

Gréfica3
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA MEXICO EN 2002
(Por ciento)
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Ante |as perturbaciones adversas provenientes del exterior que se han
resentido a raiz de la desaceleracion de la economia de los Estados Unidos
y de la agudizacion de la incertidumbre por la situacion en Argentina, la
expectativa de un desempefio favorable de la economia mexicana en €
mediano plazo ha contribuido a la diferenciacién del pais con respecto al
resto de las economias emergentes. Durante el primer semestre disminuy6
la sobretasa de los bonos de largo plazo colocados por € gobierno de
México en el mercado internacional, a la vez que aument6 para los titulos
similares de otras economias emergentes (Gréfica 4).

Gréficad

SOBRETASA DE LOS BONOS DE LARGO PLAZO DE
ARGENTINA, BRASIL, CHILE Y MEXICO
(Puntos base)
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En segundo lugar, € déficit de la cuenta corriente en e primer
semestre sin duda resultardainferior al que se esperaba a principios de afio.
Por €llo, los analistas del sector privado gjustaron a la baja su estimacion
de dicho déficit para el cierre del afio, de 22,037 millones de ddlares en
diciembre de 2000 a 20,866 millones en junio de 2001. Esta correccion se
justifica porque €l efecto desfavorable que la desaceleracion de la
economia de los Estados Unidos ha tenido sobre la cuenta comercia de
México ha sido menor que el anticipado. Excluyendo el resultado de
abril, el déficit comercial resulté menos amplio que el pronosticado para
cada uno de los meses del periodo. Lo anterior significé que el déficit
comercial  acumulado durante  enero-junio del afio fuese
considerablemente inferior al estimado (Gréfica 5).

Grafica 5

Algunos observadores han mencionado que la apreciacion del tipo de
cambio es atribuible a que se ha venido aplicando una politica monetaria
restrictiva. Sin embargo, a partir de finales de enero las tasas de interés
nominales y reales se han reducido en gproximadamente 800 puntos base
al tiempo que se ha apreciado € tipo de cambio (Gréfica 6).
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En un entorno en € cua las tasas de interés internas y
externas han disminuido considerablemente y se han logrado
avances notables en materia de reduccion de la inflacion, las
perspectivas de mediano plazo para la economia mexicana son
favorables. Lo anterior ha coadyuvado a que la percepcién del
riesgo pais no se haya deteriorado significativamente ante los
acontecimientos en Argentina.

[1.2.2. Remuneraciones, Salarios y Empleo

En esta seccion se presenta la evolucion de las
remuneraciones, los salarios 'y € empleo en € trimestre objeto de
esta publicacion. Como se ha sefidado reiteradamente en los
Informes sobre la Inflacion, dichas variables inciden de manera
importante sobre el comportamiento de |os precios.

[1.2.2.1. Remuneraciones

Los datos disponibles para abril de 2001, muestran que
las remuneraciones nominales por trabgador aumentaron a tasas
anuales entre 45 y 151 por ciento. En dicho mes, las
remuneraciones en las industrias manufacturera y maguiladora



Cuadro 4
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registraron incrementos reales significativos, de 3.2 y 7.5 por
ciento respectivamente. Sin embargo, en € sector comercio las
remuneraciones reales disminuyeron (Cuadro 4).

Debido principamente a la estrecha correlacion que
existe entre la productividad y € ciclo econdémico, en la mayoria de
los sectores e producto por trabgjador ha mostrado reducciones
considerables. Esto se debe a que durante la fase de desaceleracion
econémica, la contraccién de la produccion resulta generamente
mayor que la reduccién que experimenta e nimero de empleados
(a no gustarse inmediatamente, ni en la misma proporcion, la
planta laboral). En consecuencia, lo anterior se traduce en una
menor productividad. Dicho fenémeno esté ocurriendo actualmente
en diversos sectores de la actividad econdmica de México. Por
gemplo, datos recientes de la industria manufacturera indican que
la disminucion de la tasa de crecimiento de la produccién ha sido
mayor que la sufrida por e empleo. Por ello, la caida que ha
experimentado la productividad en esa industria ha sdo
considerable (Gréfica 7).

Remuneraciones por Trabajador

Variacién anual en por ciento

Nominal Real

2000 2001 2000 2001
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Industria
14.7 15.8 14.6 15.8 12.2 12.3 10.5 5.3 6.4 5.1 7.1 4.8 4.8 3.2
Manufacturera
Industria
. 17.1  19.8 15.2 14.4 13.0 13.5 15.1 7.5 10.0 5.8 5.8 5.5 5.9 7.5
Maquiladora
Industria de la
. 10.5 11.3 19.3 15.3 21.0 n.d. n.d. 1.5 22 9.5 6.7 13.0 n.d. n.d.
Construccién
Sector
15.9 18.9 16.1 8.8 6.4 5.9 4.5 6.5 9.2 6.5 0.7 -0.7 -1.2 -2.5

Comercio

FUENTE: Elaborado con informacién del INEGI.
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Gréfica 7 Produccion y Productividad Media en la Industria Manufacturera No
Maquiladora
Variacién anual en por ciento del promedio movil de 3 meses
------- Indice del Volumen de la Produccion
10 Productividad Media
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Fuente: Elaborado con informacion del INEGI.

El incremento de los salarios reales por encima del
aumento de la productividad se ha traducido en un aumento de los
costos unitarios de la mano de obra. Asi, en e Ultimo trimestre de
2000 y en los primeros cuatro meses de 2001, la tasa de incremento
de dichos costos se mantuvo en niveles elevados en la mayoria de
los sectores de la produccién. En cuanto a laindustria maquiladora,
en el periodo enero-abril del presente afio € crecimiento promedio
de los costos unitarios resultd de 8.3 por ciento (Cuadro 5).

Cuadro 5 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
2000 2001 2000 2001

Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Industria

7.8 5.3 -1.1 3.2 -2.4 0.1 0.2 -2.3 1.0 6.3 3.7 7.4 4.7 3.0
Manufacturera
Industria

1.7 2.6 3.4 -1.3 -4.5 1.9 -3.6 5.8 7.2 2.3 7.2 10.4 3.9 11.5
Maquiladora
Industria de la

_ -7.7 -5.2 12.5 3.8 1.9 n.d n.d 9.9 7.9 25.1 10.9 15.2 n.d. n.d.

Construccién
Sector

4.1 0.1 -4.2 1.2 -8.1 -5.2 -5.2 2.3 9.1 11.2 -0.5 8.1 4.2 2.9

Comercio

FUENTE: Elaborado con informacién del INEGI.
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En suma, un incremento significativo de los costos
unitarios de la mano de obra, en un entorno de desaceleracion
econdmica, tiende a agravar la contraccion del empleo. Asimismo,
el incremento de los salarios reales por encima de los aumentos de
la productividad constituye no sdlo un factor de pérdida de
competitividad sino también una presién inflacionaria importante.

[1.2.2.2. Salarios Contractuales

A partir de febrero de 2001 € crecimiento nominal de los
salarios contractuales ha permanecido précticamente constante.
Ante la mejoria de las expectativas de inflacion del sector privado,
la brecha entre estas dos variables sigue siendo amplia (Gréfica 8).

Salarios Contractuales e Inflacion Esperada para los Siguientes 12
Meses

Variacion anual en por ciento

I Expectativas de Inflacion para los Siguientes 12 meses

Salarios Contractuales

F A y A (0] D F A J
2001

FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México y Secretaria del Trabajo

y Prevision Social.

La evolucion descrita se ha manifestado tanto en el sector
manufacturero como en otros sectores de actividad. De febrero a
junio de 2001 & incremento de los salarios contractuales en las
manufacturas solo descendié de 10.7 a 10.1 por ciento. Por su
parte, en e conjunto del resto de los sectores dicha variable
aumento, de 9.8 por ciento a10.2 por ciento (Cuadro 6).
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Salarios Contractuales por Sectores

Variacion anual en por ciento

2000 2001
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun

Manufacturas 12.7 13.3 10.8 11.1  10.7 10.8 10.9 10.8 10.1

Otros Sectores  11.2 11.4 12.9 10.0 9.8 9.9 10.3 10.5 10.2

FUENTE: Elaborado con informacién de la Secretaria del Trabajo y Previsién Social.

La rigidez a la baja que ha exhibido € crecimiento
nomina de los salarios contractuales durante 2001 merece una
atencion cuidadosa. Ello, toda vez que dicho factor constituye un
obstéculo para la preservacion del empleo, la generacion de nuevos
puestos de trabajo y la consolidacion del proceso desinflacionario.

L os efectos negativos que gercen sobre la planta laboral
los aumentos del salario real superiores a los incrementos factibles
de la productividad en & mediano plazo han concurrido con otros
dos factores que han incidido desfavorablemente sobre la creacion
de empleos. la desaceleracion de la economia de los Estados
Unidosy e debilitamiento de lainversion en México. Debido a que
en un contexto de actividad econémica menos vigorosa es mas
dificil que los productores trasladen el aumento de sus costos a
precios, €l guste ante costos de produccion mas el evados tenderiaa
darse através de una reduccion del empleo y de una compresion de
las utilidades de las empresas.

11.2.2.3. Empleo

Durante € primer semestre de 2001 se observé un
deterioro generalizado de las condiciones prevalecientes en el
mercado laboral de México. Ello es atribuible a la desaceleracion
tanto de la economia estadounidense como de la mexicana. Este
entorno econdémico claramente menos favorable que € del pasado
reciente ha tenido repercusiones negativas sobre los principales
indicadores de empleo y desempleo.

En & segundo trimestre de 2001, €& ndmero de
trabajadores asegurados en e IMSS (permanentes y eventuales
urbanos) bajé en casi 105 mil personas con relacion a su nivel de
marzo de 2001 (Grafica9a). Asi, de noviembre de 2000 a junio de
2001 el empleo experimentd una caida de 3.4 por ciento, la més
pronunciada de los Ultimos cinco afos.
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Evoluciéon Reciente del Empleo y del Desempleo en México

La desaceleracion que ha experimentado recientemente la
economia mexicana ha traido consigo la gestacion de un panorama
menos favorable para el mercado labora. De noviembre de 2000 a
junio de 2001, & empleo formal (medido por & nimero de
trabajadores asegurados permanentes y eventuaes del IMSS) se
redujo en 430 mil puestos de trabago Lo anterior representa una
pérdida de 3.4 por ciento del total de esos empleos. En la mayoria
de los sectores de la actividad econdmica la disminucion del
empleo formal ha sido significativa (Cuadro 1). En particular, a
mayo de 2001 el deterioro de la ocupacion en las industrias
manufacturera y de la construccion explica € 92 por ciento de la
disminucion total. En € caso de la industria manufacturera, la
contraccion del empleo se ha concentrado principalmente en las
ramas de productos metdlicos y maquinaria, asi como en la de
textiles y prendas de vestir. Estas Ultimas actividades son
marcadamente exportadoras, |0 que reflgja el importante efecto
recesivo sobre € empleo en México causado por la menor
demanda proveniente de los Estados Unidos.
Cuadro 1
EVOLUCION SECTORIAL DEL EMPLEO
(Asegurados Permanentes y Eventuales Totales en el IM SS)
Variacion del Empleo

Sectores Nov 00-May 01
Absoluta* Porcentual
“Total -394.3 -3.04
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura, Caza y Pesca 63.7 10.88
Industrias Extractivas -5.3 -7.49
Industria de la Transformacion -271.8 -6.01
Construccion -89.5 -9.20
Industria Eléctrica, Captacion y Suministro de Agua Potable 11 0.74
Comercio -33.8 -1.14
JTransporte y Comunicaciones -5.1 -0.78
ervicios Financieros e Inmuebles .3 -2.06
“Servicios Sociales y Comunales .0 0.11
“Otros Grupos -49.4 -4.98
*Miles

En el primer semestre del afio la tasa general de desempleo abierto
mostré un incremento importante, de 0.38 puntos porcentuaes. No
obstante lo anterior, pudiera haberse esperado un aumento ain
mayor de dicha tasa, a la luz de la significativa reduccion que ha
presentado el nimero de trabajadores asegurados en € IMSS. Al
respecto, cabe comentar que la informacion de la Encuesta
Nacional de Empleo Urbano, con base en la cud se calcula la tasa
de desempleo abierto, incluye a los trabajadores ocupados en
sector informal. Entonces, en € primer semestre del afio pudo
haberse incrementado e empleo en e referido sector. Ello,
considerando que en ese periodo se elevo la participacion de la
poblacion ocupada en las actividades de comercio y servicios, en
empleos sin prestaciones y en establecimientos que tienen entre
uno 'y cinco trabajadores.

Asimismo, indicadores aternativos de la situacion de desempleo
confirman el deterioro que se percibe en las condiciones del
mercado laboral. LazTasa de Ingresos Inferiores a Minimo y
Desocupacion (TIID)  registré un repunte notable ai inicio de
2001. Por su parte, la Tasa de Presion Genera (TPRG) ylaTasa
de Ocupaagn Parcial por Razones de Mercado y Desocupacion
(TOPRMD) mostraron fuertes incrementos en los primeros meses
del aflo. Este comportamiento es avalado con las series
desestacionalizadas de dichos indicadores’ (Gréfical).

1 El IMSS también contabiliza a los asegurados eventuales rurales, aunque publica éste
dato con un rezago. En el cuadro 1 se presentan las cifras a mayo del empleo formal que
incluyen alos asegurados eventuales urbanos y rurales, asi como a los permanentes.

2 Mide el porcentaje que representa la poblacion desocupada y la ocupada que tiene
ingresos inferiores al salario minimo, respecto de la poblacién econémicamente activa.

3 Registra el porcentaje que representa la poblacién desocupada y los ocupados que buscan
trabajo con el propésito de cambiarse o tener un empleo adicional, respecto de la
poblacién econémicamente activa.

4 Es el porcentaje que representa la poblacion desocupada y |a ocupada que |abora menos
de 35 horas a la semana por razones de mercado, respecto de la poblacion
econémicamente activa.

5 Por otro lado, en términos regionales, de noviembre de 2000 a mayo de 2001, la
reduccion absoluta del empleo se concentrd en los estados del norte del pais, €l Distrito

Gréfica 1
TASASDE DESEMPLEO ALTERNATIVAS
(Por ciento)
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Finalmente, de acuerdo con la Encuesta de Coyuntura que rediza
periddicamente € Banco de México, existe evidencia de una
mayor holgura en e mercado labord. En particular, la
competencia que enfrentan las empresas para la contratacion de
personal calificado se ha reducido tanto en el &rea de produccion
como en las de administracion y ventas. A partir de octubre del

afio pasado, la proporcion de las empresas encuestadas que indico
experimentar mayor competencia en la contratacion de personal

calificado, menos €l porcentaje de las que manifestaron enfrentar
menor competencia, se hareducido (Gréfica2).

Graéfica 2
COMPETENCIA ENTRE LASEMPRESASPARA LA
CONTRATACION DE PERSONAL CALIFICADO
(Por ciento)
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De profundizarse la desaceleracion de la actividad econémica, e

crecimiento del empleo se veria afectado muy desfavorablemente.
El desempleo podria agudizarse no sdlo por € efecto de la
desaceleracion sino también porque no se moderasen los
incrementos nominales de los salarios contractuaes. Estos Ultimos
han venido siendo muy superiores a la suma de la inflacion
esperada y de las ganancias sostenibles en la productividad. Por
tanto, con el propésito de aminorar |os efectos nocivos que causa
sobre € empleo el debilitamiento de la actividad econémica
nacional inducido por la desaceleracion en los Estados Unidos, es
necesario que en los préximos meses se observe unainflexion ala
baja en los aumentos que resulten de las revisiones salariales.

Federal, el Estado de México y Jalisco. Las disminuciones més significativas en el
empleo se observaron en la mayoria de |os estados del norte del paisy en Durango.
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En junio latasa de desempleo abierto se ubico en 2.28 por
ciento, nivel muy semejante a de marzo de 2.33 por ciento. Sin
embargo, los datos de tendencia de dicha variable muestran un
aumento continuo en 1o que va del presente afio (Gréfica 9b). En
cuanto a la tasa de ocupacién parcia y desocupacion, desde
septiembre de 2000 su serie de tendencia también experimentd un
repunte significativo (Gréfica 9c).

Indicadores de Empleo y Desempleo
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[1.2.3. Ofertay Demanda Agregadas

En e primer semestre de 2001 se agudizd la
desaceleracion econdémica que se inicié en e Ultimo trimestre de
2000. Dicho fendmeno ha estado caracterizado por una reduccion
notable del crecimiento de los siguientes tres agregados. las
exportaciones, las importaciones y la inversion del sector privado.
Por otra parte, aunque la tasa anua de incremento del consumo
privado disminuyé en e primer trimestre del afio, ésta se mantuvo
en niveles elevados. Sin embargo, para € segundo trimestre se
estima que haya experimentado una desacel eracion importante.

El auste a la baja del crecimiento econdmico en los
Estados Unidos se ha transmitido con celeridad a México. Si bien
la economia de ese pais no esta oficialmente atravesando por una
recesion, su sector manufacturero se ha contraido durante los
ultimos nueve meses. Debido a la estrecha integracion del sector
manufacturero mexicano con el de los Estados Unidos, éste ha sido
el principal cana de transmisién de la desaceleracion. Ello ha
afectado desfavorablemente a las exportaciones, a la produccion
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industrial y a empleo en México. Estas influencias incidieron, a su
vez, sobre la evolucion del gasto privado.

La tasa de expansion anua del producto en México
disminuyd de 5.1 por ciento en el cuarto trimestre de 2000 a 1.9 por
ciento en e primero de 2001. Esta reduccion es la més
pronunciada de los Ultimos cinco afios y es consecuencia de que la
tasa de crecimiento de todos los componentes de la demanda
agregada, con excepcion de la inversion publica, ha sido también
menor. Debido a elevado contenido importado de los principales
componentes de la demanda agregada, € incremento de las
importaciones de bienes intermedios y de capital se ha aminorado
de manera considerable. Ello mitigd tanto la desaceleracion del
crecimiento del producto como la ampliacion del déficit comercial.

La inversidon privada reaccion0 muy rgpidamente a la
debilidad de la actividad econdbmica. Esto confirma que € aludido
componente de la demanda agregada es e més sensible a los
cambios en e producto. Por otra parte, s bien la tasa de
crecimiento del consumo privado se ha gjustado a la bga, esta
correccién ha resultado mas leve que la que se hubiese anticipado a
la luz de la disminucion del crecimiento econdmico y del empleo.
Dos factores coadyuvaron a impedir una desacel eracion mas rapida
del consumo en € primer trimestre. El primero provino de la
mejoria de los salarios reales como resultado de que la inflacion
hubiese resultado menor que la prevista. El segundo obedecio a
aumento del crédito al consumo’. Respecto al comportamiento del
gasto publico, cabe destacar la elevacion que ha experimentado la
tasa de crecimiento de las erogaciones para inversion. En
contraste, e gasto publico en consumo presentd una reduccion, la
cual es reflgo, en parte, de la caida de este rubro que usuamente
ocurre durante los primeros meses de una nueva Administracion.

" Evidencia sobre este fendmeno se presenta en la seccion 111.2.3.
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Demanda y Oferta Agregadas en 2000 y 2001

Variacién real anual en por ciento

2000 2001

I Trim. 11 Trim. Ul Trim.IV Trim. Anual I Trim.
Oferta Agregada 11.7 11.2 11.4 8.0 10.5 3.0
PIB 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9
Importaciones B.y S. 24.9 22.3 23.2 16.1 21.4 6.3
Demanda Agregada 11.7 11.2 11.4 8.0 10.5 3.0
Consumo Total 8.9 9.4 10.0 6.6 8.7 5.3
Privado 9.6 10.2 10.5 7.6 9.5 6.5
Publico 3.9 4.6 6.1 0.6 3.5 -3.0
Inversion Total 10.9 10.5 11.1 7.6 10.0 0.4
Privada 12.8 8.9 10.8 8.2 10.2 -0.7
Publica -4.5 26.0 13.1 5.3 8.6 11.3
Exportaciones B.y S. 17.3 15.8 16.9 14.1 16.0 4.7

Fuente: INEGI

Como consecuencia de todo lo anterior, en e primer
trimestre del afio € gasto interno aument6 a una tasa anua de 2.5
por ciento, superior a la del producto. Una conclusion importante
es que s bien la desaceleracidn tanto de las exportaciones como de
las importaciones fue considerable, éstas Ultimas continuaron
creciendo a tasas anuales més elevadas que las primeras. Por tanto,
en el primer trimestre de 2001 € déficit comercial se amplid en
comparacion con € registrado en € mismo periodo de 2000.

Para evaluar |as alteraciones recientes en la tendencia de
una variable, e crecimiento trimestra de sus cifras
desestacionalizadas es un indicador més pertinente. Del analisis de
estos datos se desprende que durante el primer trimestre de 2001, el
consumo privado y el publico registraron incrementos trimestrales
de 1.4 y 0.8 por cierto, respectivamente. En contraste, la inversion
resintio una contraccion de 1.6 por ciento con respecto a su nivel
del trimestre previo. Este Ultimo resultado se derivd de la
combinacion de una reduccién de 2.7 por ciento de la inversion
privada y de un aumento de 5.6 por ciento de la inversion publica.
Como reflejo de la evolucion de ambos componentes, la demanda
interna crecio a unatasa trimestral de 0.9 por ciento. Por su parte el
PIB desestacionalizado se redujo 0.4 por ciento con respecto al
observado en e cuarto trimestre de 2000. Asi, los datos
desestacionalizados confirman la drastica pérdida de impulso
sufrida por €l crecimiento econémico y la inversion privada y €
vigor que aun exhibe el consumo privado.

La informacién disponible en cuanto a la evolucion de la
demanda agregada en el segundo trimestre indican lo siguiente:
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Latasa de expansion del consumo se ha moderado. En €l
trimestre abril-junio las ventas a tiendas totales de los
socios de la Asociacion Naciona de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD) aumentaron a
una tasa anua promedio de 8.2 por ciento, 0.3 puntos
porcentuales menor que la registrada en € primer
trimestre.  Por otra parte, la informacion del INEGI
relativa a establecimientos comerciales sefiala que €
incremento anual, en términos reales, de las ventas a
menudeo, se redujo de 9.5 por ciento en enero a 3.5 por
ciento en mayo, mientras que las ventas al mayoreo
siguieron contrayéndose. En contraste con lo anterior, €l
ritmo de crecimiento de las importaciones de bienes de
consumo no se moderd en abril y mayo, pero lo hizo
significativamente en junio. Asi, en @ segundo trimestre
la tasa de incremento anual de dicho rubro result6 de 21.6
por ciento, inferior a la de 29.1 por ciento del periodo
enero-marzo. La expanson hasta mayo de las
importaciones de bienes de consumo se explica en gran
medida por las adquisiciones de gasolina, ocasionadas por
una menor oferta nacional del energético en razén de
trabajos de mantenimiento en algunas refinerias del pais,
mMismos que terminaron casi totalmente en junio. Si del
tota de las importaciones de bienes de consumo se
excluyen las de gasoling, € incremento anual de las
adquisiciones de este tipo de bienes pasd de 27 por ciento
en € primer trimestre a 13.1 por ciento en € segundo;

La inversion de sector privado continué mostrando
signos de debilidad. En abril, la inversion fija bruta
registr6 una variacion anual de -1.6 por ciento.
Asimismo, € incremento de las importaciones de bienes
de capital disminuyd de 7.5 por ciento en e trimestre
enero—marzo a-0.8 por ciento en el periodo abril-junio; y

El més lento crecimiento de la economia de los Estados
Unidos explica que € aumento anual de las exportaciones
no petroleras de México en e segundo trimestre del afio
haya sido de 0.8 por ciento, significativamente menor que
el registrado durante € primero. En su serie
desestaciondlizada e resultado anterior implic6 una
reduccién trimestral de 0.9 por ciento.

Con base en la informacion precedente, € Banco de

México estima que en e segundo trimestre € consumo privado
haya crecido a una tasa anua inferior a 4 por ciento y que la
inversion total haya disminuido cerca de 4 por ciento. Lo sefialado
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resultaria congruente con una expansion de la demanda agregada
de arededor de 0.4 por ciento. Por otra parte, es importante sefidlar
que un crecimiento del consumo superior a del producto implica
una disminucion de la tasa de ahorro interno.

Los datos disponibles a momento de publicar este
documento respecto de los componentes de la oferta agregada
indican lo siguiente:

€) el Indice Globa de la Actividad Econdmica (IGAE)
crecid en abril a una tasa rea anual de 1.2 por ciento.
Dicha tasa resulto ligeramente inferior a la observada en
el primer trimestre del afio e implicé un aumento mensual
del dato desestacionalizado de 0.06 por ciento;

(b) la produccion industrial presentd en e periodo abril—
mayo una contraccion de 3.3 por ciento atasaanual; y

(© el incremento anual de las importaciones de mercancias
se redujo del primero a segundo trimestre del afio de 6.7
a 0.1 por ciento. Las importaciones que resintieron una
contraccién anual fueron las de bienes intermedios (de 4.0
a-2.3 por ciento) y las de bienes de capital (de 7.5 a-0.8
por ciento).

Tomando en consideracion la informacion anterior, €l
Banco de México estima que en el segundo trimestre de 2001 el
crecimiento anual del PIB podria haber sido inferior a 1 por ciento
y muy probablemente se encontrara por debajo de 2 por ciento para
el afo en su conjunto.

Es evidente que la desaceleracion experimentada por la
economia mexicana se explica fundamentamente por €l
debilitamiento del crecimiento econémico en los Estados Unidos.
La sincronizacion que se advierte entre e comportamiento de los
indicadores del sector manufacturero de los Estados Unidos y de
Meéxico es prueba patente de ello. La situacion por la que atraviesa
la economia de los Estados Unidos se ha transmitido a la de
México a través de una importante caida en la demanda de
exportaciones. Ello ha incidido negativamente sobre € empleo y la
produccién en e sector industrial, particularmente en el ramo de las
manufacturas. Lo que resultd un tanto mas sorpresivo fue la répida
y pronunciada reduccion que experiment6 el crecimiento de la
demanda agregada, principamente de la inversion privada, en
respuesta a la desaceleraciéon del PIB.
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Gréfica 10 Produccion de la Industria Manufacturera en México y en los
Estados Unidos
Variacion anual en por ciento del promedio moévil de 3 meses
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FUENTE: Bloomberg y Banco de México.

Como consecuencia de la caida de lainversion privaday del
alto contenido importado de las exportaciones del pais, €
incremento  de las importaciones también  disminuy6
significativamente. De esta manera se atenuo la contraccion de la
produccion y la ampliacion del déficit comercial fue menor que la
anticipada. A este respecto, es importante resaltar que s bien €l
déficit comercial acumulado durante la primera mitad del afio es 59
por ciento superior a del periodo correspondiente de 2000, los
datos de tendencia indican que a partir de enero se ha presentado
una reduccion tanto del déficit comercial total como del no
petrolero. De hecho, e déficit comercial del segundo trimestre
(1,786 millones de ddlares) fue inferior a dd primero (2,221
millones). Lo anterior sugiere que en & segundo trimestre el
crecimiento desestacionalizado del producto resultdé mayor que €l
de la demanda interna.  Este fendmeno no fue previsto por los
analistas del sector privado, ya que en enero pronosticaban un
déficit comercial para € afio 9.6 por ciento superior a que se
anticipa actualmente.  Asi, la evolucién descrita del déficit
comercial ha contribuido a disminuir la demanda de recursos
externos por parte de la economia mexicanay, consecuentemente, a
la apreciacion del tipo de cambio.
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* Excluye importaciones de gasolina, gas butano y gas propano.
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Otro factor que coadyuvd a que no se presentaran las
presiones cambiarias que se temieron a principio del afio,
asociadas a la desaceleracion de la economia de los Estados
Unidos, fue la abundante oferta de capitales del exterior que
prevalecid en € primer trimestre. En dicho periodo la inversion
extranjera directa resultd de 3,597 millones de dolares, € nivel méas
alto registrado por ese agregado en un primer trimestre desde 1980
y el cua cubrid 82 por ciento del déficit de la cuenta corriente. Por
otra parte, en e mismo periodo lainversion de cartera fue de 1,182
millones de ddlares y € endeudamiento externo publico y privado
fue respectivamente 412 y 3,090 millones de ddlares. Se estima
que en & segundo trimestre la inversién de cartera haya sido del
orden de 1400 millones de dblares y que € flujo de inversion
extranjera directa haya resultado similar a del primer trimestre.

[1.2.4.  Precios Administrados y Concertados

En abril, mayo y junio la variacion mensual del subindice
de precios de |os bienes administrados y concertados® fue de -0.48,

8 La 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, taxi, autobus urbano, metro o
transporte eléctrico, autobus foraneo, transporte colectivo, estacionamientos, tenencia de
automaovil, servicio de telefonia local, cuotas de autopistas, larga distancia nacional, linea
telefdnica, aceites y lubricantes y cuotas y licencias.
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-0.98 y 0.18 por ciento, respectivamente. En esos mismos meses €l
crecimiento del INPC resulté de 0.50, 0.23 y 0.24 por ciento
(Gréfica12).

Gréfica 12 Indice de Precios de Bienes Administrados y Concertados e INPC
Variacion mensual en por ciento
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El favorable comportamiento de este subindice en €
trimestre analizado se explica fundamentalmente por la evolucion
de los precios administrados, los cuaes registraron variaciones
mensuales de -1.39 y -3.23 por ciento en abril y en mayo y
permanecieron constantes en junio. Por otra parte, € subindice de
los precios concertados mostré los siguientes incrementos en
dichos meses. 0.29, 0.87 y 0.33 por ciento. La reduccién que
experimentd la tasa de crecimiento de los precios administrados
durante el segundo trimestre del afio es atribuible principamente a
la entrada en vigor de las tarifas de electricidad de la temporada
cdida en 13 ciudades del norte del pais. Asi, la disminucion
acumulada en € trimestre por dicho subindice fue de 13.4 por
ciento. En e mismo lapso, los precios del autobls foréneo y del
gas doméstico mostraron reducciones respectivas acumuladas de 1
y 7.4 por ciento, respectivamente.

El andlisis de los diversos factores que influyen sobre la
trayectoria de los precios, sugiere que la importante disminucion
que registré lainflacion anual durante el segundo trimestre del afio
es atribuible ala concurrencia de lo siguiente:

€) la apreciacion del tipo de cambio, inducida por una mayor
disponibilidad de recursos externos;
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(b) el debilitamiento de la produccion y de la demanda
internas, propiciado por de la desaceleracion de la

economia de los Estados Unidos; y

(© el efecto favorable de algunos fendbmenos de naturaleza
transitoria, como la evolucién de los precios de los
productos agropecuarios y de los de los bienes
administrados y concertados por € sector publico.

Por otro lado, un factor que obstaculizd € abatimiento de
la inflacion durante el periodo o constituyeron los aln elevados
incrementos nominales que han venido exhibiendo los salarios
contractuales. Lo anterior se hizo evidente en la menor velocidad
de descenso que mostro lainflacion subyacente de los servicios.
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La Politica Monetaria Durante el Segundo
Trimestre de 2001

En esta seccion se explican las razones que llevaron a
Banco de México a modificar la postura de la politica monetaria
durante el trimestre abril-junio. Ademas, se presenta un andlisis de
la evolucién tanto de las expectativas de inflacion como de las tasas
de interés nominales y reales. Ello, con la finalidad de evaluar €
efecto del guste de la politica monetaria sobre dichas variables,
dada la importancia de ambas para revelar las percepciones del
publico sobre e proceso inflacionario y para examinar las
condiciones monetarias prevalecientes en la economia. Por ultimo,
como complemento de lo anterior, se reportan las trayectorias de la
base monetaria 'y de otros agregados monetarios.

1. Acciones de Politica Monetaria

El 18 de mayo de 2001, e Banco de México anuncié la
reduccion del “corto” de 400 a 350 millones de pesos,
manteniéndolo en ese nivel durante € resto del trimestre. Esta
medida estuvo motivada por dos factores. la evolucién favorable de
la inflacion y la mitigacion de algunos de los elementos de riesgo
identificados al principio del afio como obstéculos potenciales para
el cumplimiento del objetivo de inflacién para 2001.

Al momento de modificarse la postura de la politica
monetaria, la inflacién anual del INPC habia descendido de 8.96
por ciento en diciembre de 2000 a 7.11 por ciento en abril de 2001.
En dicho periodo, la inflacion subyacente habia disminuido de 7.52
a 6.44 por ciento.

Como consecuencia de la tendencia mostrada por €
crecimiento de los precios, las expectativas de inflacion del sector
privado para 2001 habian pasado de 7.58 por ciento en diciembre
de 2000 a 6.87 por ciento en abril de 2001.

En e &mbito externo, la desaceleracion de la economia de
los Estados Unidos durante € transcurso del afio habia resultado
mayor que la anticipada. El debilitamiento de la actividad
econdmica en € pais vecino propicié una disminucion de la tasa de
crecimiento anual del PIB de México, de 5.1 por ciento en el cuarto
trimestre de 2000 a 1.9 por ciento en € primero de 2001.
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El Nivel Idéneo de las Reservas Internacionales

El nivel idoneo de las reservas internacionales (RI) es un
tema que se ha debatido ampliamente en la literatura
econémica. Los principios generalmente aceptados para
mantener reservas han variado con € tiempo. La razén es
que las funciones atribuidas a las Rl se han modificado. El
FMI indica que las Rl pueden usarse para financiar
directamente desequilibrios en los pagos externos, y
regular indirectamente la magnitud de dichos
desequilibrios por medio de intervenciones en el mercado
cambiario’. Paralelamente, en diversos estudios se ha
argumentado que entre los factores a considerar para
determinar el nivel deseable de las RI se encuentran los
siguientes: e monto del déficit en la cuenta corriente, la
volatilidad a la que esta sujeta la economia, € régimen
cambiario adoptado, € perfil de los vencimientos de
deuda, el acceso alos mercados internacionales de capital
y Ias2 preferencias de las autoridades financieras de cada
pais.” Por tanto, el nivel deseable de las Rl depende de los
fines que se le asignen a dicho acervo y de las condiciones
y caracteristicas particulares de cada economia.

A lo largo dd siglo XX fue posible distinguir tres
enfoques respecto a |as funciones asignadas a las RI, cada
uno de los cuales tiene implicaciones diferentes sobre €
nivel idéneo de éstas. En la etapa previa a la Primera
Guerra Mundial, durante la vigencia del patrén oro, la
relevancia de las Rl se centr6 en la necesidad de sostener
dicho patrén, en funcién de la oferta interna de dinero. El
principio eraque el oro y las divisas deberian guardar una
cierta relacion, alrededor de 30%, con respecto a monto
de hilletes en circulacion. Estg es e que podria
denominarse e enfoque monetario de la acumulacién de
reservas. En los afios posteriores a la Gran Depresion, en
la mayor parte de los paises el nivel idoneo de las RI se
elevé muy por encima del indicado por €l anterior criterio.
En consecuencia, en 1957 e FMI realizé estudios para
analizar e vinculo de las RI con las transacciones
comerciales internacionales. La propuesta que surgio de
esos estudios fue que e nivel de las RI deberia
proporcionar liquidez a un pais para que, en caso de sufrir
un deterioro sus términos de intercambio, pudiese sostener
inalterado el monto de sus importaciones por un lapso
dado. Este podria cdificarse como e enfoque comercial
para € mantenimiento de reservas. Asi, en un contexto en
el que los flujos comerciaes eran la fuerza dominante en
la balanza de pagos, |a regla establecia que €l saldo de las
RI deberia cubrir entre 25 y 30% de las importaciones

; FMI, Manua de Balanza de Pagos, quinta edicion.

Ver entre muchos otros, H. Grubel (1971), “The Demand for
International Reserves: A Critical Review of the Literature’,
Journal of Economic Literature, 9:4, 1148-1166 y Banco de
Pagos Internacionales (2000), Managing Foreign Debt and
Liquidity Risk, Policy Paper No.8.

Un giemplo extremo y actual de este enfoque, lo constituyen los
Consegjos Monetarios adoptados por algunos paises, en los
cuales cada unidad monetaria en circulacion se encuentra
respaldada en un cien por ciento por RI.

w

anuales. Asi, las Rl permitirian no solamente incrementar
las importaciones cuando €l pais creciera, sino también
enfrentar perturbaciones internas y externas que afectaran
la cuenta corriente.

Sin embargo, la validez del enfoque comercia se ha visto
cuestionada por la importancia creciente de las
transacciones de capital dentro de la balanza de pagos. En
la actudidad, los flujos de capital son mucho mas
cuantiosos que los de comercio, por lo cual la cuenta de
capital es el factor predominante en el comportamiento de
la balanza de pagos. De hecho, tanto los montos como la
rapidez con la que se mueven |los capitales han ocasionado
problemas severos a diversos paises.

Las economias que, como la de México, gozan de un
acceso significativo pero incieto a los mercados
internacionales de capital, resultan sumamente vulnerables
a las sdlidas intempestivas de fondos y a que se limite
stibitamente dicho acceso. La fragilidad de las economias
emergentes ante los movimientos de capital se ha hecho
patente en la crisis mexicana de 1994-95 y en las crisis
més recientes que han afectado a varios mercados
emergentes. En e transcurso de dichos episodios, las
economias més vulnerables resultaron ser aquéllas con
menores niveles de liquidez en moneda extranjera.

Como resulta obvio, en € nuevo contexto € papel de las
Rl se ha modificado. Ahora las RI deben servir para
prevenir crisis de liquidez y coadyuvar a meorar las
condiciones del financiamiento externo. Se considera que
el saddo de las RI debe ser suficiente para abetir la
probabilidad de que un pais sufra un cierre temporal de los
mercados internacionales de capital y de esta manera
aminorar € riesgo de unacrisis de refinanciamiento.

Al mitigar dichos riesgos, un saldo adecuado de reservas
internacionales contribuye a mejorar la clasificacion del
pais como sujeto de crédito en los mercados
internacionales de cepital. El considerable valor
preventivo que tienen las Rl se evidencio en las crisis que
sufrieron los paises asidicos en 1997. Asi, aquellas
economias que contaban con una proporcion mas reducida
de reservas a deuda de corto plazo, como Indonesia,
Corea, Malasia y Tailandia, fueron las més severamente
golpeadas. En contraste, los paises con cocientes més
altos, como Singapur y Taiwan, resultaron menos
afectados.

Como se ha sefidado, uno de los factores que influyen de
manera importante sobre la determinacion del nivel
requerido de RI esla politica cambiaria. Cuando, como en
México, se adopta un régimen de flotacion, a decidir sus
operaciones de crédito los agentes deben tomar muy en
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cuenta el riesgo de variaciones en €l tipo de cambio®. Adn
con un tipo de cambio flexible |as reservas internacionales
cumplen una funcién preventiva esencia. Al respecto, un
nivel adecuado no solamente reduce € riesgo de que se
produzca una crisis de refinanciamiento, sino que permite
que el acomodo de la economia frente a un cambio en la
situacion de la balanza de pagos sea menos brusco y més
ordenado.

Por |as razones expuestas, en la actualidad muchos paises
emergentes que cuentan con un régimen de tipo de cambio
flotante, mantienen saldos considerables de reservas
internacionales.

Reservas | nternacionales en Paises con Régimen de Tipo de
Cambio Flexible

En el caso de México, a raiz del bgjo nivel que tenian las
reservas en 1994 y durante parte de 1995, la Comision de
Cambios, integrada por funcionarios de la SHCP y del
Banco de México, decidi6 introducir un mecanismo de
acumulacion por medio de la celebracion de subastas de
opciones de ventade délares a Ingtituto Central. Mediante
dicho mecanismo se complement6 la acumulacion que se
redizeba a través de la compra directa de divisas
generadas por Pemex y por e Gobierno Federal. Dicho
esquema cumpli6 exitosamente con €l objetivo parael cua
fue creado, permitiendo que € Banco de México
consiguiese una importante acumulacién de activos
internacionales sin crear distorsiones en & mercado
cambiario. Desde la puesta en operacion en agosto de
1996 y hasta junio de 2001, por su conducto el Banco de
México acumul6 reservas por 12 mil 117 millones de

Millones dolares EU dolares. De esta manera, el acervo total de activos

Brasil 32,502 internacionales netos, a cierre de junio de 2001, fue de 40
Colombia 9,000 mil 866 millones de dblares. Dado este nivel
Corea 95,936 histéricamente elevado, la Comision de Cambios
Chile 14,700 consider6 que ya no se justificaba continuar acumulando a
Filipinas 13,353 través del mecanismo de subastas. Por tanto, dicho érgano
Indonesia 22,638 decidi6 su suspension hasta nuevo aviso a partir de la
México 35,441 subasta que se celebro e 29 de junio de 2001.

Perd 8,405

Tailandia 32,052

*Sddos a diciembre de 2000. Las reserves incluyen DEG,

divisas, posicion de reservaen e FMI y oro.

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, 2001 y
bancos centrales de cada pais.

* Notese que cuando se pretende mantener un tipo de cambio fijo,
los requerimientos de RI tendrén que ser suficientes para

resistir atagues especul ativos.

La tasa de expansion de la demanda también habia exhibido
un rapido guste a la baja. Ello se reflgfé en una menor disparidad
entre e crecimiento de la demanda y de la oferta internas y en un
déficit acumulado de la balanza comercial menor que e anticipado.
La situacion descrita se habia reflejado en e mercado laboral via la
pérdida de empleos y e aumento de la tasa de desempleo. Si bien
los incrementos salariales contractuales continuaban mostrando una
rigidez a la baja, la profundidad de la desaceleracion econdmica
hacia razonable suponer que estas revisiones se tornarian mas
congruentes con los objetivos de inflacion y con las menores
ganancias en la productividad de la mano de obra.

Las perspectivas positivas de mediano plazo para la
economia de México y e descenso de las tasas de interés en los
Estados Unidos dieron lugar a una significativa entrada de capitales
provenientes del exterior, en especia de inversion extranjera
directa. De forma complementaria, los participantes en los
mercados financieros advirtieron con oportunidad e debilitamiento
de los factores de riesgo que podrian haber generado presiones
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inflacionarias incongruentes con e objetivo. Por todo lo anterior,
de enero a mayo las tasas de interés internas de corto plazo se
redujeron en aproximadamente 6 puntos porcentuales, acanzando
niveles que no se habian observado desde 1994.

Al menos tres factores sugieren que € diagndstico sobre la
evolucion futura de la economia y sobre la inflacion redlizado a
momento del guste monetario fue adecuado. Estos son: la
moderacion de las expectativas de inflacion; € deterioro de las
perspectivas de crecimiento de la economia de los Estados Unidos
y su efecto sobre la produccion naciond; y, la persistencia de una
oferta amplia de capital es externos.

Sin embargo, debe reconocerse que algunos de los factores
de riesgo mencionados en los Informes sobre la Inflacion
precedentes no se han diluido totamente. En particular, los
incrementos nominales de los salarios contractuales se han
mantenido por encima de la suma del objetivo de inflacion y de las
ganancias previsibles en la productividad de la mano de obra.

La evolucion de las expectativas de inflacion es un
elemento de especia relevancia para evaluar los resultados de la
politica monetaria e identificar la presencia de presiones
inflacionarias. Al respecto, destaca la tendencia a la baja que han
exhibido dichas expectativas a lo largo del afio, en particular las
referentes a cierre de 2001. Esta tendencia se consolido en el
trimestre abril-junio (Grafica 13). En mayo y junio se observaron
reducciones significativas, acanzandose hacia finales de ese
periodo un nivel de 6.23 por ciento. Lo anterior indica claramente
que los andistas del sector privado anticipan que se cumplira €l
objetivo de inflacién. En suma, la modificacién del “corto” fue
percibida como congruente con el cumplimiento de dicho objetivo.

Las expectativas de inflacidén para los siguientes 12 meses
también se han reducido. Asi, los pronésticos pasaron de un nivel
de 6.98 por ciento en abril a 6.84 por ciento en junio. Sin embargo,
dichas predicciones alin se mantienen por arriba de la inflacion
esperada para 2001. Este fenOmeno se ha hecho evidente desde
febrero y resulta un tanto paraddjico. Esto ultimo, toda vez que las
expectativas correspondientes para 2002 también se ubican por
debagjo de la inflacién esperada para 2001. Es probable que este
hecho responda a efecto que la aprobacion de la reforma fiscal
pudiera tener sobre la inflacién esperada. Por otro lado, los
analistas podrian estar previendo cierta inestabilidad transitoria en
ausencia de la reforma fiscal, lo cual incidiria temporalmente sobre
la inflacion.
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Gréfica 13 Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldos Acumulados
(“Corto™)
Por ciento
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de pesos de pesos de pesos de pesos
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México

A lo largo del trimestre analizado las tasas de interés,
nominales y reales, se mantuvieron en una tendencia descendente
(Gréfica 14). En lo especifico, en ciertos subperiodos se
presentaron ajustes significativos a la baja. Asi, del 16 a 30 de
abril las tasas nominales de los Cetes a 28 dias disminuyeron de
15.5 a 13.15 por ciento. Por otra parte, del 17 a 22 de mayo,
dichas tasas pasaron de 12.4 a 10.3 por ciento. A finaes del
trimestre ocurrié un tercer gjuste importante, bajando dichas tasas
nominales de 10.7 por ciento € 5 de junio a 8.9 por ciento & 29 de
junio. En cuanto a las tasas de interés externas, durante €l trimestre
éstas experimentaron una reduccion. Como resultado de lo anterior,
el diferencia entre las tasas nominales internas y las externas se
estrechd en d trimestre. La evolucion descrita ha respondido a los
siguientes factores: a los resultados favorables obtenidos en materia
de inflacion, a la moderacion de la restriccion monetaria, a la
reduccion de las tasas de interés externas y a la entrada de
capitales.
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Zg < . . 1
Gréfica 14 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales vy
Rendimiento Total del Bono UMS26
Por ciento
Tasas d.e interés Tasa Nominal CETES 28 dias Rendimiento total Tasas de interés Tasa Real CETES 28 dias Rendimiento total
nominales Tasa Nominal CETES 91 dias del UMS26 reales del UMS26
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1/ Tasas de interés nominales deflactadas por las expectativas de inflacién para los proximos 12 meses.

En sintesis, en respuesta a la trayectoria favorable de la
inflacion y a las implicaciones positivas de la coyuntura econémica
actual sobre las perspectivas inflacionarias, las tasas de interés
nominalesy reales se redujeron en 6.43 y 5.94 puntos porcentuales
en e segundo trimestre de 2001. Este relgamiento de las
condiciones monetarias fue producto tanto del gjuste automético
realizado por el mercado a consecuencia del cambio de percepcion
sobre la evolucion futura de la inflacion como de la reduccién del
“corto” que tuvo lugar e 18 de mayo.

El guste del “corto” valido la disminucion de las tasas de
interés internas y la menor brecha entre éstas y las externas,
fenémeno que habia sido propiciado por el cambio de percepcion
de los participantes en los mercados financieros. Al mismo tiempo,
la evolucion de las expectativas de inflacion sugiere que dicha
modificacion fue considerada congruente con € cumplimiento del
objetivo de inflacion para € afio. Sin embargo, debe reiterarse que
algunos factores de riesgo identificados en los Informes sobre la
Inflacién previos no se han disipado. En particular, s bien las
condiciones en € mercado labora indican que posiblemente en los
proximos meses ocurra una modificacion a la baja de los
incrementos nominales de los salarios contractuales, hasta junio no
se tenia evidencia de que este gjuste se estuviera materializando.
Otro factor de riesgo es que las expectativas para € cierre de 2002
y 2003 todavia son superiores a los objetivos de inflacion
correspondientes.
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El Banco de México convocd € 22 de junio a las
instituciones de crédito del pais que asi 1o desearan, a constituir
depdsitos en e Instituto Central a un plazo de 3 afios. Estos
depdsitos devengaran intereses cada 28 dias a una tasa igual al
promedio aritmético de la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio (TIIE) a plazo de 28 dias de cada uno de los dias del
periodo respectivo. Mediante la congtitucion de dichos depésitos,
el Banco de México mantendra una posicion acreedora de liquidez
frente al sistema bancario. Ello permitira conservar la efectividad
de la politica monetaria para influir sobre la evolucion de las tasas
de interés de corto plazo.

El Banco de México repondra toda la liquidez que retire
por virtud de la constitucion de los depdsitos antes descritos, a
través de sus operaciones de mercado abierto a muy corto plazo
gue efectla cotidianamente. De ahi que € monto total de recursos
en el mercado de dinero quedara inaterado. Por tanto, la postura de
la politica monetaria del Banco Central no sufrio cambio alguno
por esta medida.

.2. Agregados Monetarios y Crediticios

La evolucién de los agregados monetarios estrechos
durante el trimestre reportado reflejé con claridad la desaceleracion
de la actividad econdémica. En contraste, el ritmo de expansion del
agregado monetario amplio M4 resulté similar a del trimestre
anterior. Esto Ultimo se explica, en parte, por € incremento que
experimentd el saldo de los activos financieros internos en poder de
no residentes. Por otro lado, €l financiamiento bancario a sector
privado siguio registrando una expansion modesta. Cabe destacar
que s bien las tasas de interés de los valores gubernamentales han
descendido considerablemente, ello no se ha manifestado en una
disminucién de igual magnitud en las tasas de interés activas de la
banca.

l1.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales Netos

Durante & segundo trimestre de 2001 e saldo de la base
monetaria permanecio estable y su tasa de crecimiento nominal
continué reduciéndose. En junio @ saldo promedio de dicho
agregado registré un incremento nominal anual de 10.4 por ciento,
el cua resultdé sustanciamente menor que € observado en €
mismo mes del afio pasado (32.1 por ciento). La disminucién fue
mayor que la anticipada ya que la expansion de la actividad

37



BANCO DE MEXICO

econémica ha sido mas lenta que la supuesta para la elaboracion
del prondstico publicado en el programa monetario dado a conocer
en enero. Asi, durante el periodo analizado la desviacion respecto a
dicho prondstico fue en promedio de —3.8 por ciento. No obstante
lo anterior, en lo que ha transcurrido del afo la base monetaria ha
crecido a un ritmo superior a de la actividad econdmica, o que
implica que todavia continlia, aunque de manera mas moderada, €l
proceso de remonetizacion que se ha observado desde 1997.

De marzo a junio de 2001 e saldo de los activos
internacionales netos del Banco de México aumenté 521 millones
de ddlares, acumulacion inferior a la conseguida en e trimestre
precedente (4,716 millones). Ello fue resultado principalmente de
que la demanda de divisas por parte del Gobierno Federal
précticamente absorbio € ingreso derivado de las operaciones que
realiza el Instituto Central con Pemex. Como consecuencia, en €l
segundo trimestre del afio € crédito interno neto disminuydé 53
millones de pesos.

Cuadro 1 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
Saldos Flujos efectivos Flujos efectivos  Flujos efectivos acumulados
enero -marzo abril -junio en el afio ¥

AI'30 Dic. 2000 Al 29 Jun. 2001 2001 2001 Al 29 Jun. 2001
(A) Base Monetaria (Pesos) 208,943 180,734 -32,833 4,624 -28,209
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) 2 342,386 370,686 46,162 4,677 50,839
Activos Internacionales Netos (Délares de E.U.) %/ 35,629 40,866 4,716 521 5,237
Variacion de Activos Internacionales Netos 4,716 521 5,237
Pemex (Délares de E.U.) 3,820 1,234 5,054
Gobierno Federal (Délares de E.U.) -238 -1,751 -1,989
Compras por mecanismo de opciones 735 628 1,363
Otros (Délares de E.U.) ¥ 399 410 809
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] ¥/ -133,443 -189,952 -78,995 -53 79,048

Memorandum:

(D) Reserva Internacional # (Délares de E.U.) 33,555 38,730 4,481 695 5,175

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 operacién generadora de cada variacién. 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 consideracion
también explica el 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/ Incluye principalmente operaciones asociadas a esquema de venta de délares y los intereses de los activos internacionales.

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

El 18 de mayo de 2001, la Comision de Cambios,
integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y del Banco de México, resolvidé suspender hasta nuevo
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aviso las opciones de venta de divisas a Banco Central. Ello, a
partir de la subasta correspondiente al 29 de junio de 2001.

El referido mecanismo de opciones ha cumplido
exitosamente con los objetivos para los cuales fue creado. Este
mecanismo permiti6 a Banco de México una importante
acumulacién de activos internacionales. Lo anterior, sin crear
distorsiones en e mercado de cambios y coadyuvando al
mejoramiento de los términos de contratacion de los
financiamientos internos y externos del Gobierno Federal. Por
dichavia, el Banco de México adquiri6 12,117 millones de délares,
contribuyendo a que los activos internacionales netos a 29 de junio
de 2001 sumaran 40,866 millones de dblares. Como se ha
comentado, se trata de un sado de activos internacionales
histéricamente ato. A la luz de lo anterior, se considerd
conveniente no continuar con la acumulacion a través de dicho
mecanismo.

Por otra parte, con € propoésito de mantener la simetria
del régimen de flotacion vigente, la Comision de Cambios decidio
suspender a partir del 2 de julio €l esquema de ventas contingentes
de ddlares. Conforme a éste ultimo, e Instituto Central ofrecia
diariamente mediante subasta 200 millones, a un tipo de cambio
por lo menos 2 por ciento superior a del dia habil inmediato
anterior.

[1.2.2. Agregados Monetarios M1y M4

La tasa de crecimiento del medio circulante M1 se redujo
durante el segundo trimestre del afio. Esta evolucion es congruente
con la del consumo (Gréafica 15). Ello, en virtud de que dicho
agregado monetario sefiala las necesidades de liquidez para llevar a
cabo transacciones comerciales. Adicionamente, €
comportamiento del saldo de las cuentas de cheques denominadas
en moneda extranjera reflgd un intercambio comercial menos
vigoroso con € exterior.

Durante el periodo de andlisis, la tasa de crecimiento real
del agregado monetario amplio M4 resultd6 muy similar a la
observada en € primer trimestre de 2001. Un componente de M4
gue mantuvo un ritmo notable de expansion fue la tenencia de
valores gubernamentales por parte de no residentes, la cual
aument6 9.5 miles de millones de pesos de diciembre de 2000 a
junio de 2001 (incremento de 51.5 por ciento). El crecimiento de la
inversion de los no residentes en valores gubernamentales puede
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explicarse, en gran medida, por la mejoria de la percepcion del
riesgo pais de México.

Gréfica 15 Medio Circulante y Actividad Econémica
Tendencia del Agregado Monetario M1 vy Tendencia del Saldo de las Cuentas de
de las Ventas de la ANTAD Cheques en Moneda Extranjera y Comercio
Variacion anual en por ciento Exterior (Importaciones mas Exportaciones)
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Cuadro 9 Agregados Monetarios
Variacién real anual en por ciento
2000 2001
I I I Y I I
M1 11.17 13.54 12.25  7.87 6.75  3.43
Billetes y Monedas en Poder del Publico 15.19 20.49 16.21 8.58 7.35 3.13
Cuentas de Chequesll 9.44 10.66 10.64 7.56 6.48 3.57
M4 7.86 8.07 6.91  6.20 6.44  6.49
Billetes y Monedas en Poder del Publico 15.19 20.49 16.21 8.58 7.35 3.13
Captacién Bancaria -3.76  -4.22 -9.64 -11.48 -10.32 -7.33
Valores Publicos % ¥ 42.24 3425 4159 41.06  37.08 30.39
Valores Privados ¥ -0.01 _16.99 33.02  33.08 _ 19.99 10.58

Fondos de Ahorro para el Retiro (sin Siefores) 4 14.32 15.44 17.23 17.23 18.26 17.26

1/ Incluye depésitos en cuenta corriente.

2/ Incluye valores del Gobierno Federal, BPAS y BREMS.

3/ Incluye la tenencia de Siefores.

4/ Incluye los fondos para la vivienda y los fondos para el retiro en el Banco de México.

[1.2.3.  Financiamiento al Sector Privado

En e segundo trimestre de 2001 continud la incipiente
recuperacion que venia mostrando el crédito bancario desde finales
del afio anterior. Esta tendencia se aprecia en la evolucion de la
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Crédito Total, Vigente y Vencido
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cartera vigente®, la cua crece a tasas reales anuales positivas
(Gréfica 16). El resultado anterior reflggé6 parcialmente €l
otorgamiento de nuevos créditos por parte de la banca comercial.
En la clasificacion de la cartera vigente por tipo de crédito, destaca
gue € concedido a consumo se expande a tasas reales elevadas y
que €l asignado a empresas y a personas fisicas con actividad
empresarial esta repuntando.

Crédito Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado
Variacién real anual en por ciento

Crédito Vigente por Destino”
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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.

El componente més vigoroso del crédito a consumo es e
de las tarjetas de crédito. Por otra parte, €l otorgado a la vivienda
por la banca comercia se mantiene practicamente en los niveles
prevalecientes al inicio del afio. Este comportamiento contrasta con
el del financiamiento que conceden las SOFOLES. En € periodo
enero-mayo esas ingtituciones canalizaron recursos a la vivienda
por 5,379 millones de pesos, o que implicod un crecimiento anual
de 19.2 por ciento.

Si bien las tasas de interés de los valores gubernamentales
disminuyeron significativamente durante el segundo trimestre del
ano, este hecho no se ha reflgjado con igua fuerza en las tasas de
interés activas bancarias, en especia las aplicadas a las tarjetas de
crédito. En marzo y junio estas Ultimas registraron niveles de 45.5

® 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).
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y 42.8 por ciento, respectivamente’®. Las tasas de interés activas
bancarias todavia reflgjan diferenciales importantes con respecto a
las tasas pasivas de mercado y en algunos casos son mayores en
términos reales que las que prevalecieron e afo pasado (Gréfica
17).

Gréfica 17 Tasas de Interés en 2001
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1/ El Costo de Captacion a Plazo (CCP) incluye las tasas de interés de los pasivos a plazo en moneda nacional a cargo de la banca mdltiple,
excepto los pasivos que se derivan de obligaciones subordinadas susceptibles de conversién a capital, del otorgamiento de avales y de la
celebracién de operaciones entre instituciones de crédito.

Fuente: Banco de México e Infosel.

9 Fuente: Infosel.
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Perspectivas del Sector Privado para 2001"

IV.1.  Prondsticos sobre los Principales Determinantes
de la Inflacion

Las estimaciones de los analistas del sector privado
relativas a la evolucion del entorno externo durante € resto del afio
no mostraron cambios importantes en e trimestre. Al respecto cabe
destacar |o siguiente:

@ El pronéstico de los analistas nacionales para la tasa de
expansion anual de la economia de los Estados Unidos en
el afio 2001 fue modificado ligeramente a la baja, de 1.8
por ciento en marzo a 1.6 por ciento en junio. Por otra
parte, € pronostico promedio de los andistas de los
Estados Unidos para el crecimiento del PIB en ese pais en
el segundo trimestre de 2001 se ubico en 1.14 por ciento,
en tanto que para todo el afio resultd de 1.6 por ciento®?.
Para los trimestres tercero y cuarto de 2001 esperan que la
economia estadounidense crezca a tasas de 1.5y 2.7 por
ciento, respectivamente.

(b) La prediccion de los andistas en cuanto a precio
promedio de la mezcla mexicana de petrleo de
exportacion en el afo 2001 es de 19.49 ddlares por barril.
Por otra parte, la cotizacion a futuro del petrdleo WTI que
era de 27.20 dolares por barril (29 de junio) y su
diferencia con € precio de la mezcla mexicana, sugieren
un precio promedio implicito para la mezcla mexicana en
2001 de 19.70 ddlares por barril.

A lo largo del segundo trimestre, se gjustd a la bagja la
expectativa para € tipo de cambio a cierre de 2001. Asimismo, los
andlistas esperan que tenga lugar una disminucién de los
incrementos nominales de los salarios contractuales.

Al cierre de junio € sector privado anticipaba que € tipo
de cambio en diciembre de 2001 seria de 9.54 pesos por dolar. Por

1 A menos que se especifique lo contrario, los pronésticos reportados en esta seccién se
han obtenido de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado que levanta mensualmente el Banco de México.

2 Fyente: Consensus Forecast. El prondstico para el segundo trimestre corresponde al
crecimiento trimestral anualizado de la serie destacionalizada.
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Gréfica 18
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otra parte, el 29 de junio € precio del futuro del peso para € cierre
de 2001 se situaba en 9.40 pesos por dolar (Gréfica 18).
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FUENTE: Bloomberg y Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

El prondstico de los andistas para € incremento nominal
anual de los saarios contractuales en julio y agosto es
respectivamente de 8.9 y 8.6 por ciento (Gréfica 19).

En lo que se refiere a comportamiento de los precios
administrados y concertados, la expectativa es que se modifiquen
de conformidad con lo establecido en los Criterios Generales de
Politica Econémica para € afio.

Los especidistas encuestados prevén que € crecimiento
anual real del PIB de México en 2001 sea de 2.07 por ciento, nivel
inferior a reportado en marzo (3.28 por ciento). A su vez, en la
encuesta de junio se pronosticaron déficit anuales de la balanza
comercial y de la cuenta corriente menores que los estimados en
marzo. Asi, € pronostico relativo al déficit comercial se corrigio
de 12,013 a 11,359 millones de dolares y el déficit en cuenta
corriente de 21,956 a 20,866 millones de ddlares. Asimismo, para
el cierre de 2001 los consultores anticipan un incremento de las
exportaciones no petroleras de 6 por ciento y una disminucion de
las exportaciones petroleras de 16.5 por ciento. Por otra parte, la
prediccidon es gque las importaciones aumenten en e afio 6.7 por
ciento. Finamente, los analistas consultados revisaron a alza su
estimacion del flujo de inversion extranjera directa esperado para
este afio, de 13,274 millones de ddlares en marzo a 17,615 millones
en junio.
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FUENTE: Secretaria del Trabajo y Prevision Social. Para julio y agosto los prondsticos se tomaron de la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado levantada por el Banco de México en junio de 2001.

Los indicadores que se refieren a clima de los negocios y
a nivel de confianza continlan revelando un escenario poco
optimista, si bien exhibieron en junio una ligera mejoria respecto a
las evaluaciones obtenidas en marzo. El 17 por ciento de los
analistas encuestados expresd que € ambiente de negocios en los
proximos meses sera propicio, € 52 por ciento que se mantendra
sin cambio y €l resto que se deteriorara.

Los especidistas del sector privado consideran que los
cuatro principales factores susceptibles de obstaculizar la actividad
econdmica durante 10s proximos seis meses son los siguientes: una
menor fortaleza de los mercados externos y de la economia
mundial (30 por ciento de las respuestas); la apreciacion del tipo de
cambio real (13 por ciento); escasez de financiamiento interno (12
por ciento); y la debilidad del mercado interno (8 por ciento).

IV.2. Prondsticos de Inflacion del Sector Privado

Los prondsticos de inflacion mensua reportados en la
encuesta de junio para julio, agosto y septiembre son de 0.41, 0.48
y 0.78 por ciento, respectivamente. Lo anterior implica que la
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Gréfica 20
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inflacion anual se mantendra précticamente estable durante el
trimestre.

Las predicciones de los andlistas relativas a la inflacion
paralos siguientes doce meses se modificaron de 7.09 por ciento en
marzo de 2001 a 6.84 por ciento en junio y lareferente a cierre de
2001 de 7 a 6.23 por ciento. Con base en el supuesto de que se
aprobara la reforma fiscal en e transcurso del presente afio, los
consultores estimaron una inflacion de 7.95 por ciento para los
préximos doce meses y de 7.64 por ciento para €l cierre de 2001.
En lo que respecta a la inflacion anua de 2002, & prondstico es
que ésta serd de 5.64 por ciento, menor que la estimacion de 5.91
por ciento reportada en marzo (Gréfica 20).
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Finamente, la curva de los rendimientos nominales de los
Cetes por plazos confirma que las expectativas de inflacion se han
corregido significativamente a la baja (Gréfica 21).
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Gréfica 21 Curvas de Rendimientos Nominales de los Cetes y Tasas “Forward”

Por ciento

Tasas de la Subasta Primaria de los Cetes* Tasas “Forward”

* El instrumento a 3 afios y medio corresponde al bono a ese plazo emitido con cupones a tasa fija.
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Balance de Riesgos y Conclusiones

En congruencia con lo que se anticipé en e Programa
Monetario para 2001, la evolucion de la economia de México y de
la inflacién durante los primeros seis meses del afio estuvo
condicionada por los siguientes tres factores:

@ la desaceleracion econdmica en los Estados Unidos y sus
repercusiones sobre la economia mundial;

(b) el debilitamiento de la demandainterna; y
(© la disponibilidad y términos del financiamiento externo.

La disminucion del ritmo de crecimiento econémico en
los Estados Unidos ha sido mayor que la prevista y su incidencia
desfavorable sobre las exportaciones y la produccion industrial de
Meéxico también més severa.  Como se comenta en la presente
edicion de este Informe, la estrecha integracién de los sectores
manufactureros de México y de los Estados Unidos explica tanto la
alta correlacion de la actividad industrial en ambos paises como la
rapidez con la cua se transmitié hacia México la desaceleracion de
los Estados Unidos.

La tasa de crecimiento de cas todos los componentes de
la demanda agregada se redujo considerablemente como
consecuencia de la pérdida de vigor del sector industria en
México. La evidencia disponible sugiere, utilizando series
desestacionalizadas, que en la primera mitad del afio el aumento de
la demanda interna fue menor gque € de la oferta interna. Por €llo,
el déficit comercial con el exterior en términos desestacionalizados
es menos amplio. Estos fendmenos se han traducido en una
demanda de recursos externos inferior a la prevista.

Durante € primer semestre, México experimentd una
cuantiosa oferta de recursos del exterior. Lo anterior respondio a
varios factores causales, entre |os que destacan |os siguientes:

@ la percepcion favorable de los mercados respecto al
compromiso firme de las autoridades con e
fortalecimiento de la estabilidad macroeconémica;

(b) la desaceleracion reciente de la actividad econdmica no
ha afectado las perspectivas de expansion de la economia
mexicana en e mediano y largo plazos;
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(© la expectativa de una conclusion exitosa de la reforma
fiscal y de que, en € futuro cercano, se avance en los
temas pendientes de |la reforma estructural; y

(d) la menor vulnerabilidad financiera de la economia
nacional.

La combinacion de una mas reducida demanda de
recursos externos con una mayor oferta de los mismos ha
redundado en la apreciacion del tipo de cambio, ademas de
coadyuvar a la estabilidad de las principales variables financieras.

Por todo lo anterior, puede decirse que la economia de
Meéxico ha entrado de manera ordenada a la parte bgja del ciclo
econodmico. Esta fase se ha transmitido de los Estados Unidos a la
economia mundial y ha tenido su impacto més intenso sobre
aquellos paises con los que dicha nacion tiene vinculos comerciales
mas estrechos. Este contexto ha coadyuvado al descenso de la
inflacién interna. Ello explica en parte que en € segundo trimestre
del afio continuara la reduccion tanto de la inflacion general como
de la subyacente.

Asmismo, debido a que no se materiaizaron las
presiones inflacionarias que se temian a principio de afio, durante €l
trimestre las tasas de interés internas  disminuyeron
considerablemente. Este descenso fue validado por la autoridad
monetaria a reducir € “corto” e 18 de mayo. De esta manera, la
insercion ordenada de la economia mexicana a la fase descendente
del ciclo econdmico ha permitido un abatimiento importante de las
tasas de interés reales y nominales.

La evolucién de la economia naciond a lo largo de los
altimos meses sugiere que €l crecimiento anual serd més bajo que
el sefidlado en € pasado Informe sobre la Inflacion. Asimismo,
también es posible anticipar que se cumplird con el objetivo de
inflacion en 2001. A continuacion se enuncian los principales
elementos que conforman e escenario base del Banco de México
respecto de la evolucion de la economia en lo que resta del afio. En
cuanto al entorno internacional, éste se anticipa muy similar a que
se presentd en €l Informe precedente:

) los pronosticos de la expansion de la economia de los
Estados Unidos para 2001 se ubican en un intervalo entre
1.2 y 1.8 por ciento. En términos trimestrales, se espera
gue en e segundo trimestre esa economia haya crecido a
una tasa menor que en € primero y que tenga lugar una
recuperacion durante los dltimos dos trimestres del afio;
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(b) con base en las cotizaciones a futuro del precio del
petréleo WTI y en la brecha entre este precio y € de la
mezcla mexicana de exportacién registrado en junio, se
pronostica que el precio promedio de dicha mezcla en
2001 sera de 19.70 ddlares por barril (superior a de 18.30
ddlares estimado en marzo); y

(© la evolucion de los flujos de capital del exterior sugiere
gue en 2001 e financiamiento de la cuenta corriente sera
atendido en lo principa con recursos de largo plazo. Por
otra parte, los acontecimientos en Argentina podrian tener
un efecto transitorio sobre la volatilidad de los flujos de
inversion de cartera

Con fundamento en lo anterior y en la evolucion de los
indicadores adelantados con los que se cuenta, se prepard un
pronéstico de la trayectoria de las principaes variables
macroecondmicas para lo que resta del afio. Los principales
resultados de este gercicio de prognosis se presentan a
continuacion:

@ el crecimiento a tasa anua del producto en € segundo
trimestre resultara significativamente mas bao que €
registrado en e primero. También se estima que €l
incremento del PIB paratodo € afio 2001 sea inferior a 2
por ciento. En este escenario se anticipa un repunte de la
tasa anua de crecimiento en los Ultimos dos trimestres;

(b) menores presiones inflacionarias que las originamente
previstas. Ello, debido a la apreciacion ya ocurrida del
tipo de cambio, ala desaceleracion de la produccion y ala
debilidad de la demanda en e mercado laboral. Para €l
tercer trimestre se estima un descenso ulterior tanto de la
inflacion anua general como de la subyacente. Con una
alta probabilidad, la inflacion anual del INPC se ubicara
por debgjo de la subyacente; y

() la desaceleracion de la demanda agregada sera congruente
con la reduccion del déficit de la cuenta corriente
esperada para 2001. Por €ello, € pronostico actual es de
un déficit de aproximadamente 3 por ciento del producto.

En € escenario base adoptado se supone que los
incrementos nominales de los salarios contractuales descenderan en
los proximos meses. Lo anterior como reflgjo de una actividad
econdmica més débil, del deterioro de las condiciones
prevalecientes en € mercado de trabgjo y de la megoria de las
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expectativas de inflacion. Sin embargo, la revision de los salarios
contractuales en junio (10.2 por ciento de aumento) no apunta hacia
el cumplimiento del audido supuesto. Asi, a la fecha los
incrementos de los salarios reales siguen siendo incongruentes con
la evolucion de la productividad. S bien el efecto desfavorable
sobre la inflacion de la elevacion de los costos unitarios podria ser
mitigado en agun grado, esto dificultard la recuperacion del
empleo. Es muy probable que una parte de la pérdida de puestos
de trabgjo ya observada haya sido consecuencia de revisiones de
los salarios contractual es incongruentes con €l objetivo de inflacion
y con la productividad esperada.

Asimismo, la previsién es que para € afio 2002, en la
medida en que se recupere la economia mundial, el crecimiento del
PIB de México regrese a niveles cercanos a su potencial. Para que
esta perspectiva se materialice de la manera mas répida posible, es
indispensable que se profundicen las reformas estructurales. Ello,
con la finalidad de flexibilizar a la economia y aumentar la oferta
de infraestructura y de insumos que son indispensables para
incrementar la eficiencia de los procesos productivos. Dicha
flexibilidad permitira que la planta productiva nacional mejore sus
niveles de competitividad en una economia globalizada y que las
empresas sean capaces de redlizar 10s gustes necesarios ante los
cambios en precios relativos que puedan enfrentar.

Los principales riesgos externos a los que se encuentra
sujeto este escenario base se sefialan a continuacion:

€) una desaceleracion mas pronunciada (0 una recuperacion
més lenta) de la economia de los Estados Unidos,

(b) una dréstica caida del precio del petréleo; y

(© un desenlace desordenado de la situacion en Argentina
gue ponga en tela de juicio la capacidad de las
autoridades financieras internacionales para mangar las
crisis en los mercados emergentes.

El consenso de los andlistas que dan seguimiento a la
economia de los Estados Unidos es que en € tercer trimestre de
2001 se observe una recuperacion del crecimiento. No obstante |o
anterior, la probabilidad de que dicho fendbmeno se postergue no es
despreciable y depende en gran medida de la evolucion del
consumo privado en ese pais. En caso de que ocurriese dicho
atraso, €l crecimiento econébmico en México en 2001 seria aln
menor que e planteado en € escenario base y la pérdida de
empleos mas profunda. En este contexto, seria de esperarse que €l
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descenso de la inflacién fuese méas rapido que € pronosticado.
Esta prediccién se apoya en que € elevado grado de sincronia que
han exhibido la actividad econémica y la demanda interna de
Meéxico con respecto a la actividad en los Estados Unidos, limitaria
la ampliacién del déficit de la cuenta corriente y las presiones
inflacionarias asociadas a posibles movimientos desordenados del
tipo de cambio.

Tanto una caida del precio del petrdleo como €l contagio
hacia México de la crisis de Argentina podrian ocasionar una
depreciacion imprevista ddl tipo de cambio. En la medida en que
dicha  depreciacion  fuese desordenada 'y — afectase
desfavorablemente la formacién de las expectativas de inflacion,
ello requeriria de la aplicacion de una politica monetaria més
restrictiva para acanzar las metas de inflacion propuestas.

Al momento de publicar este documento, los principales
elementos internos de riesgo que podrian dar lugar a la
modificacién del escenario base descrito son:

€) gue un eventua rechazo de la reforma fisca o la
gprobacion de una versén con un menor alcance
recaudatorio que el esperado por los mercados diera lugar
a un dréstico deterioro de las expectativas, y

(b) gue la holgura observada en € mercado labora no se
refleje pronto en revisiones saariales contractuales mas
acordes con €l objetivo de inflacion para el afio 2002 y
con los incrementos previsibles de la productividad de la
mano de obra

Las crisis que han afectado recientemente a algunos
paises emergentes han sido fundamentalmente consecuencia de
problemas fiscales derivados de la imposibilidad de lograr un
consenso politico suficiente para garantizar la solvencia del sector
publico.

Lareforma fiscal que en su caso |legue a aprobarse por €
H. Congreso de la Union debera disminuir la vulnerabilidad de las
finanzas publicas ante los ingresos petroleros, incrementar los
ingresos publicos y reducir las necesidades de financiamiento del
Gobierno. Asi, dicha reforma esta [lamada a ser un coadyuvante
importante para que pueda culminar exitosamente € esfuerzo
desinflacionario.

Como se ha reterado en muchas ocasiones, la
incongruencia entre las revisiones salariales contractuales y la
suma del objetivo de inflacidon y las ganancias sostenibles en la
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productividad no sdlo genera presiones inflacionarias sino que
también afecta negativamente la creacion de empleos y las
utilidades de las empresas. De persistir esta brecha, la politica
monetaria tendria que tornarse més restrictiva a fin de inducir dicha
concordancia.  Ello, con e proposito de hacer viable la
consecucion de los objetivos de inflacion de mediano plazo y de
coadyuvar a una recuperacion mas rapida del empleo.

* * %

En el escenario base delineado se presenta un panorama
mas optimista que en Informes anteriores en cuanto a la evolucion
de la inflacién general. Asimismo, los riesgos que penden sobre
dicho escenario se encuentran mas balanceados. Ante esa
perspectiva, la Junta de Gobierno del Banco de México considera
gue las condiciones monetarias menos restrictivas que actuamente
prevalecen —producto de la disminucién sustancial que han
experimentado las tasas de interés reales— son compatibles con los
objetivos de inflacion de corto y mediano plazos.

Sin menoscabo de lo anterior, la Junta de Gobierno no
desestima la importancia de los factores de naturaleza transitoria
que han dado lugar a un mas rdpido descenso de la inflacion
general que de la subyacente. Por gemplo, e efecto favorable
sobre la inflacién general de la evolucion de los subindices de
precios de los productos agropecuarios y de los administrados y
concertados por € sector publico. Tampoco deja de advertir la casi
completa cancelacion del efecto positivo de la apreciacion del tipo
de cambio sobre la inflacion subyacente causada por larigidez a la
baja de |os incrementos salariales contractuales.

La moderacion de los incrementos sdariales resulta
imprescindible para que la recuperacion de los empleos perdidos y
la generacion de nuevos puestos de trabgjo tengan cimientos
solidos, una vez que la economia mexicana recupere su ritmo de
crecimiento potencial.

En la medida en que se logren concretar reformas
estructurales alin  pendientes, como la fisca y la del sector
energético, y se persevere en la consecucion de los objetivos de
inflacién, se avanzara en la consolidacion de la estabilidad
macroecondmica. Como resultado de €llo, la economia gozaria de
una mayor capacidad de respuesta y recuperacion ante
perturbaciones externas e internas y ampliaria sus posibilidades de
crecimiento de largo plazo. No hay prioridad més urgente que la
remocion de todos aguellos factores que siguen interfiriendo con €l
fortalecimiento de un entorno conducente a una elevacion continua
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del bienestar de la poblacion. La oportunidad de conseguirlo esta a
alcance y no debe desaprovecharse.



