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Introduccion

En 2003 el desempefio de la actividad econdémica en
México fue modesto. El Producto Interno Bruto (PIB) registré un
crecimiento de 1.3 por ciento, el cual resulté menor al anticipado al
inicio del afio, tanto por las autoridades como por los analistas del
sector privado. Por su parte, la inflacion general anual fue de 3.98
por ciento al finalizar el afio. Asi, ésta se situd dentro del intervalo
de variabilidad de mas/menos un punto porcentual que se determin6
alrededor de la meta de 3 por ciento para el cierre de 2003.

Durante el primer semestre de 2003 la economia mexicana
se vio afectada por un entorno internacional particularmente
complejo. En ese periodo el ambiente econdémico global estuvo
marcado por la incertidumbre politica derivada de la guerra en Irak.
La falta de claridad en cuanto a la duracion del conflicto, sus costos
y consecuencias, provocod una pérdida de confianza de los
consumidores e inversionistas en todo el mundo. Lo anterior se
reflej6 en los mercados financieros y propiciéo caidas en los
principales indices bursatiles. Asi, en los paises industriales
prevalecio un ambiente poco propicio para la reactivacion de la
demanda. Consecuentemente, en México durante los primeros seis
meses de 2003 se mantuvo la debilidad de la demanda agregada
producto, en parte, de la lasitud de su componente externo. En la
segunda mitad del afio el pais se desenvolvid en un entorno externo
mas favorable, particularmente en el cuarto trimestre. La actividad
econdmica en las principales economias del mundo, especialmente
en Estados Unidos, presentd mejores resultados. En ese pais la
produccion manufacturera retomd su expansion, lo cual fue de gran
importancia por sus implicaciones para la economia mexicana.

En adicién a las circunstancias externas, otros elementos
contribuyeron a mejorar el ritmo de actividad econdmica en México
hacia el segundo semestre del afio. Entre ellos, la disciplina que ha
caracterizado a las politicas fiscal y monetaria durante los ultimos
afios, aunada a diversas reformas financieras, ha permitido la
reduccion de los niveles de tasas de interés, un mayor
financiamiento interno, y por ende, el avance de algunos renglones
de la demanda interna. Asi, durante 2003 el consumo privado se
expandid a un mayor ritmo, al tiempo que se observdé un mayor
gasto de inversion en construccion. Sin embargo, resulta muy
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preocupante la debilidad que en los ultimos afios ha mostrado el
gasto de inversion en maquinaria y equipo por parte de las empresas.
Esta debilidad es atribuible, en parte, a la falta de reformas
estructurales y de otras medidas para promover la eficiencia y
flexibilidad de la economia, las cuales suelen propiciar una mayor
rentabilidad de los proyectos de inversion.

Al 31 de diciembre de 2003 la inflacion general anual fue
de 3.98 por ciento. Dicho resultado implic6 una baja de 1.72 puntos
porcentuales con relacion al dato del cierre de 2002. Por su parte, la
inflacion subyacente anual, indicador que permite identificar de
manera mas precisa las presiones inflacionarias de mediano plazo,
resulté de 3.66 por ciento, es decir, 0.11 puntos porcentuales menor
que la del afo precedente.

Durante los primeros meses de 2003, el tipo de cambio del
peso frente al dolar estadounidense se deprecidé como resultado de la
incertidumbre asociada al conflicto bélico en Irak. Ello, en adicion
a las perturbaciones de oferta que repercutieron en el componente no
subyacente de la inflacién a principios del 2003, contribuy6 a que, a
pesar de las acciones restrictivas de la politica monetaria de finales
de 2002, las expectativas de inflacioén siguieran en aumento. Ante
estas circunstancias y con la finalidad de revertir la tendencia alcista
de éstas, el Banco de México decidi6 incrementar el “corto” el 10 de
enero, el 7 de febrero y el 28 de marzo de 2003.

En la medida en que las perturbaciones de oferta
experimentadas hacia finales de 2002 y principios de 2003 se fueron
asimilando, se observd una convergencia mas rapida de la inflacion
no subyacente con la subyacente. Lo anterior, aunado a la ausencia
de presiones inflacionarias de importancia provenientes de la
demanda agregada, permitid anticipar que en el mediano plazo
continuaria la convergencia de la inflacion general hacia la meta.
Por ello, para el resto del afo la autoridad monetaria considerd
apropiado mantener el “corto” sin cambio.

Desde una perspectiva de largo plazo, el principal reto del
Banco de México es consolidar la estabilidad de precios. En este
sentido, si bien la convergencia gradual hacia una inflacion baja y
estable, aunada a diversas reformas estructurales en materia
financiera, ha incrementado de manera importante la disponibilidad
de crédito en la economia, alin hay camino por recorrer. En
particular, lograr la estabilidad de precios traera consigo beneficios
adicionales de consideracion. Tanto las empresas como las familias
se veran favorecidas por la ausencia de sorpresas inflacionarias que
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pongan en riesgo su patrimonio y, por tanto, tendran una mayor
certidumbre para emprender planes y proyectos de largo plazo, lo
que favorecera el ahorro y la inversion. Por otra parte, al erradicar
el fenémeno inflacionario contribuiria a que los precios reflejaran
fielmente las condiciones de escasez relativa en la asignacion de los
recursos y a evitar el impacto nocivo de la inflacion sobre la
distribucion de la riqueza.

Entorno Internacional

La economia mexicana se desenvolvido en 2003 en un
entorno econémico mundial complejo, aunque caracterizado por una
mejora a lo largo del aflo. Luego de un comienzo vacilante debido
al conflicto en Irak y a un brote epidémico en Asia, la actividad
economica mundial mostr6 sefiales claras de recuperacion. Sin
embargo, la actividad industrial de Estados Unidos, la variable més
importante para las exportaciones mexicanas, aun cuando registrd
una fuerte expansion en el ultimo trimestre, tuvo un crecimiento
anual reducido. Dado el elevado nivel de capacidad instalada ociosa
y el incremento de la productividad en las empresas, las presiones
inflacionarias fueron insignificantes. Por otro lado, los bajos niveles
alcanzados por las tasas de interés en los Estados Unidos, a pesar de
los desequilibrios fiscal y externo, gestaron condiciones de
financiamiento mas favorables para los paises en desarrollo.
Adicionalmente, la conduccion de la politica econdmica en varios de
estos paises permitio una reactivacion de los flujos de capital y una
considerable reduccion de sus indicadores de riesgo pais. Por
ultimo, los precios del petréleo, si bien retrocedieron después de la
guerra de Irak, continuaron siendo relativamente favorables para los
paises productores.

La economia de Estados Unidos mostr6 la recuperacion
mas solida entre los paises desarrollados, si bien ésta no fue
uniforme entre los diversos sectores y solo se manifest6 con claridad
hasta mediados del afio. El conflicto con Irak provocod que el
debilitamiento econdmico iniciado en el otofio de 2002 se
prolongara hasta el primer trimestre de 2003. Una vez superadas las
tensiones geopoliticas, la actividad econémica se fortalecio.

El hecho de que la economia mexicana haya tenido un
desempefio débil a pesar de dos afios de crecimiento s6lido del PIB
de Estados Unidos estd asociado a que las exportaciones mexicanas
dependen en mayor medida de la produccion industrial de ese pais.
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Aunque ésta se expandioé vigorosamente en el ultimo trimestre, el
retraso con el que en ocasiones se transmiten estos estimulos
contribuye a explicar el por qué la economia mexicana no se
comporto6 de igual manera.

El resto de las economias desarrolladas mostrd6 mejoria
gracias, en parte, a la reactivacion observada en los Estados Unidos,
pero también a procesos internos. La situacion de las economias
emergentes se caracterizd por una tendencia positiva, aunque el
desempefio economico entre las diversas regiones mostrd grandes
contrastes. El crecimiento de las economias industriales del este de
Asia fue el mas alto de todas las regiones, a pesar de los efectos del
sindrome respiratorio a principios de ano. A ello contribuy6 la
firmeza del crecimiento de la economia china, cuya contribucion al
crecimiento mundial fue muy considerable.

Evolucion de la Economia; Panorama General

1.1. Actividad Econdmica

En 2003 el desempefio de la actividad econdémica en
México fue modesto, al registrar un crecimiento de so6lo 1.3 por
ciento. De hecho, dicho crecimiento resulté menor al anticipado al
inicio de afo, tanto por las autoridades como por los analistas del
sector privado.

Independientemente de las circunstancias externas, se
fortalecieron algunos elementos positivos para la actividad
econdomica en México en 2003. Entre ellos, la disciplina que ha
caracterizado a las politicas fiscal y monetaria durante los ultimos
afios, aunadas a las reformas financieras que han permitido un
mayor financiamiento interno y la reduccion de los niveles de tasas
de interés, propiciaron el avance de ciertos renglones de la demanda
interna. Tales factores contribuyeron a la expansion del consumo
privado en 2003 y a un mayor gasto de inversion en construccion.
Sin embargo, resulta preocupante la debilidad que mostré el gasto de
inversion de las empresas en maquinaria y equipo en el periodo
2001-2003.
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En general, los principales aspectos que caracterizaron a la

evolucion de la actividad economica en México durante 2003
fueron los siguientes:

a)

b)

d)

g)

h)

El PIB real registr6 un crecimiento modesto de 1.3 por
ciento, si bien en el cuarto trimestre present6 un repunte;

El aumento de la demanda agregada también fue modesto,
en respuesta a un crecimiento significativo del gasto de
consumo y a un ligero incremento de las exportaciones de
bienes y servicios;

El dinamismo del gasto de consumo favorecidé que
aumentara el producto y, de hecho, su aportacion anual
super6 a la registrada en los dos afos previos. En
particular, el consumo privado —el principal rubro de la
demanda agregada en cuanto a su participacion— de nuevo
contribuyé a una mayor actividad econdémica. En 2003
dicho gasto se vio favorecido por diversos factores,
destacando la disponibilidad de financiamiento, menores
tasas de interés y el aumento en varios sectores de las
remuneraciones medias en términos reales;

La inversion se contrajo a tasa anual por tercer afio
consecutivo;

En su conjunto, el gasto publico aumentd en 2003. Ello
como consecuencia de un mayor gasto de consumo de ese
sector y de un fuerte incremento del de inversion;

Las exportaciones de bienes y servicios registraron un
modesto aumento en el afio, pero mejoraron su desempeio
en el cuarto trimestre. Ello como reflejo de la recuperacion
que observo en ese lapso la demanda externa;

El ahorro interno medido como proporciéon del PIB se
redujo con relacion a su nivel del afio precedente;

Durante los ultimos meses del afio se fortalecieron los
indicadores relativos al clima de los negocios y al nivel de
confianza que mes a mes recaba el Banco de México en el
sector manufacturero. Por su parte, el indice de confianza
de los consultores econdmicos, también elaborado por el
Banco de México, se increment6 en el lapso agosto-
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octubre, pero luego perdié fortaleza en los ultimos dos
meses del afio; e

1) Los sectores de la producciéon que contribuyeron al
crecimiento econémico en 2003 fueron el agropecuario y
el de servicios, ya que la actividad industrial se contrajo.

.2. Empleo, Remuneraciones y Productividad

Durante 2003 la evolucion del mercado laboral en México
se caracteriz6 por la debilidad de la demanda de trabajo en el sector
formal, si bien en los ultimos meses del afio ésta presentd signos de
mejoria. Esto ultimo reflejo el repunte que registré la actividad
econdmica en el cuarto trimestre del afio.

En general, los aspectos mas destacados del
comportamiento del mercado laboral en 2003, fueron los siguientes:

a) Reduccion de la planta laboral en el sector formal de la
economia, como reflejo del modesto desempefio que
mostré la actividad econdmica y, en particular, por la
contraccion anual que presento la actividad manufacturera;

b) Diferencias regionales en la evolucion del empleo formal,
ya que su disminucioén fue mas significativa en los estados
de la frontera norte y del centro del pais. La debilidad del
empleo en los estados del norte respondidé en buena medida
a la pérdida de vigor de la industria maquiladora y de otras
actividades exportadoras;

c) Tendencia al alza de la tasa de desempleo abierto en las
areas urbanas;

d) Moderacion de los incrementos de los salarios
contractuales;
e) Avances de la productividad laboral en el sector

manufacturero no maquilador. Dicho resultado obedecid
sobre todo a factores ciclicos y reflej6 mas una
disminuciéon del empleo que una reactivacion de la
produccion; y

f) Reduccion en el afio de los costos laborales unitarios en la
industria manufacturera no maquiladora. Ello es atribuible
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a que el aumento de la productividad laboral supero al
incremento de las remuneraciones medias reales.

11.3. Sector Externo

Durante 2003 la evolucion del sector externo de la
economia mexicana fue influida por los siguientes factores: la
debilidad de la demanda externa en la primera parte del afo,
particularmente, de la proveniente de los Estados Unidos; una
pérdida de competitividad del pais ante la ausencia de avances en la
adopcion de politicas de cambio estructural, lo que a su vez
desalento la entrada de recursos por inversion extranjera directa; un
aumento de los precios internacionales del petroleo; el modesto
crecimiento de la produccion y de la demanda internas, que
contribuy6 a moderar la demanda de importaciones 'y,
consecuentemente, los saldos deficitarios de las balanzas comercial
y de la cuenta corriente; y una politica de desendeudamiento externo
seguida por las autoridades financieras mexicanas. Todo lo anterior
implic6 que en 2003 las cuentas externas del pais no mostraran
ningln desequilibrio de consideracion.

Los aspectos mas sobresalientes en 2003 en la evolucion
del sector externo fueron los siguientes:

a) Incrementos modestos en el valor tanto de las
exportaciones como de las importaciones de mercancias;

b) Falta de dinamismo de las exportaciones no petroleras en
respuesta a dos factores: la escasa fortaleza durante la
primera parte del afio de la demanda externa, en particular
de la proveniente de los Estados Unidos; y el
debilitamiento de la competitividad de la economia
mexicana ante la ausencia de avances en la adopcion de
politicas de cambio estructural, aspecto en el que si han
avanzado algunos otros paises con los que México compite
en el exterior;

c) Incremento significativo de las exportaciones petroleras,
como reflejo de aumentos tanto del volumen como del
precio del crudo;

d) Disminucion de la participacion de los productos
mexicanos en las importaciones de los Estados Unidos.
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2

h)

)

k)

10

Asi, el crecimiento de las exportaciones no petroleras de
M¢éxico a ese mercado resultd significativamente menor
que el registrado por las importaciones totales de los
Estados Unidos. Lo anterior indica que en el afio hubo
otros paises con mejor desempefio exportador al mercado
estadounidense, destacando el caso de China quien
desplazd a México como segundo proveedor de los
Estados Unidos;

Moderado aumento de las importaciones de mercancias, en
respuesta a la modesta expansion que registraron en el afo
la produccion y el gasto agregado internos, asi como por la
disminucion  que  presentaron las  exportaciones
manufactureras en cuya fabricacion se utilizan insumos
importados;

Reduccion del déficit comercial, lo que se explica por el
aumento en el valor de las exportaciones petroleras. No
obstante, el saldo deficitario con China se acrecentd de
manera notable y constituyd el déficit bilateral mas
elevado que registra México;

Entrada importante de recursos al pais por concepto de
remesas familiares;

Disminucion del déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, medido tanto en délares como con relacion al
PIB. Al igual que en los afios previos, dicho saldo
deficitario se financid principalmente con recursos de largo
plazo;

Moderado ingreso de recursos al pais por concepto de
Inversion Extranjera Directa, cuyo monto resultd el mas
bajo para este agregado en los ultimos siete afos;

Superavit en la cuenta de capital de la balanza de pagos,
originado principalmente por entradas de recursos
provenientes del sector privado no bancario por concepto
de IED y de una disminucién de los activos en el exterior
propiedad de residentes en México;

Desendeudamiento importante con el exterior por parte del
sector publico y de la banca comercial. En el caso del
primero destaca la liquidacion que efectu6 del remanente
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de los bonos Brady emitidos tras la reestructuracion de la
deuda publica externa concretada en 1990; y

1) Aumento significativo de la reserva internacional neta.

111.4. Finanzas Publicas

Durante 2003, los resultados fiscales estuvieron
determinados por ingresos superiores a los presupuestados, los
cuales fueron utilizados para cubrir mayores erogaciones. En
consecuencia, el déficit economico del sector publico no financiero
ascendi6 a 41.7 miles de millones de pesos, monto equivalente a
0.62 por ciento del PIB. Si se excluyen las erogaciones del
Programa de Separaciéon Voluntaria (PSV), el déficit econémico
resulta de 25.5 miles de millones de pesos (0.38 por ciento del
PIB).! Por otra parte, el superavit primario, definido como la
diferencia entre los ingresos y el gasto distinto del costo financiero,
fue de 148.8 miles de millones de pesos (2.20 por ciento del PIB,
2.44 sin considerar el PSV).

lL.5. Agregados Monetarios y Crediticios

Al cierre de 2003 la base monetaria se ubic6 en un nivel de
303.6 miles de millones de pesos, con lo cual registrd una variacion
anual de 15 por ciento (16.4 por ciento en términos del promedio de
saldos diarios durante el afio). A lo largo del afo, el comportamiento
de este indicador fue muy similar a la referencia dada a conocer en
el Programa Monetario. Si se contrasta la variacion anual de la base
monetaria con la inflaciéon y con el crecimiento del producto, ésta
pareceria elevada. No obstante, lo anterior muestra que durante
2003 continud el proceso por el cual la base monetaria ha
aumentado como porcentaje del PIB. Este proceso de
remonetizacion que ha experimentado la economia se debe, en gran
medida, a la disminucién significativa en el costo de oportunidad de
mantener saldos monetarios; esto es, a la reduccion de las tasas de
interés, el cual se debe en parte al abatimiento de la inflacion.

Durante 2003 los activos internacionales netos del Banco
Central se incrementaron en 8,337 millones de dolares. Esto ultimo,

' Cabe sefialar que el Presupuesto de Egresos de la Federacién contemplaba que el

Programa de Separacién Voluntaria podia ser financiado con una ampliacién al techo de
endeudamiento.

11
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aunado al aumento de la base monetaria, dio lugar a una contraccion
del crédito interno neto por 52,972 millones de pesos. Por otra parte,
en el afio la reserva internacional aumenté 9,451 millones de
dolares. La principal fuente de acumulacion fue la compra de divisas
a PEMEX, que sumo6 15,380 millones de dolares; en cuanto a los
usos de divisas, el Gobierno Federal demand6 5,823 millones de
ddlares, mientras que el Banco de México vendié 3,218 millones de
dolares a través del mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion
de reservas internacionales anunciado por la Comision de Cambios.

En México, durante los ultimos afios, la disminucion de la
inflacion ha permitido una mayor profundizacién del sistema
financiero. Como resultado de ello, el agregado monetario amplio
M4 alcanzé 49 por ciento del producto, cifra maxima para dicho
indicador en las ultimas tres décadas.

Es importante destacar que durante 2003 se fortalecio el
crédito total a hogares, mientras que el empresarial se contrajo. Este
fenomeno se presentd particularmente en el crédito que otorga la
banca comercial, ya que el crédito al consumo contintio
expandiéndose y, por primera vez en casi una década, el crédito a la
vivienda comenzd a repuntar (7.1 por ciento real anual en
diciembre).” Sin embargo, el crédito a las empresas, luego de
registrar un crecimiento de 7.1 por ciento real anual en diciembre de
2002, permaneci6 practicamente estancado en 2003.

111.6. Inflacion

En diciembre de 2003 la inflacién general anual fue de
3.98 por ciento. Dicho resultado implicé una baja de 1.72 puntos
porcentuales con relacion al mismo mes del afio previo. Asi, la
inflacién general anual se situé dentro del intervalo de variabilidad
de mas/menos un punto porcentual que se determino alrededor de la
meta de 3 por ciento para el cierre de 2003. Por otra parte, la
inflacion subyacente anual, indicador que permite identificar con
mayor precision las presiones inflacionarias de mediano plazo,
resulté de 3.66 por ciento, es decir, 0.11 puntos porcentuales menor
que la del afio precedente.

La reduccién de la inflacion general anual que tuvo lugar
durante el 2003 se concentrd durante los Gltimos tres trimestres del
afo, impulsada principalmente por una menor tasa de crecimiento de

% Cartera de crédito vigente sin considerar la cartera asociada a programas de reestructura.



RESUMEN INFORME ANUAL 2003

los precios correspondientes al componente no subyacente del
INPC. En contraste, durante el primer trimestre del afio continuaron
las presiones sobre los precios de los productos agropecuarios que
iniciaron hacia el final del 2002.

El componente no subyacente del INPC tuvo la mayor
contribucion en la baja de la inflacion general anual que se registro
en el periodo reportado, ya que su tasa de crecimiento anual bajo
5.39 puntos porcentuales, al pasar de 10.05 por ciento en diciembre
de 2002 a 4.66 por ciento al cierre de 2003. Esto refleja que hacia
finales de 2003 las perturbaciones de oferta que afectaron al proceso
desinflacionario a finales de 2002 y principios de 2003
practicamente habian terminado de asimilarse.

Politica Monetaria y Cambiaria durante 2003

IV.1. Politica Monetaria

Desde 2001, la politica monetaria del Banco de México se
conduce bajo un esquema de objetivos de inflacion. Dentro de los
elementos mas importantes de este esquema destacan: a) el anuncio
de una meta multianual de inflaciéon para el INPC; b) el uso de un
enfoque sistematico que busca identificar el origen y las
caracteristicas de las presiones inflacionarias; ¢) la descripcion de
los instrumentos que el Banco de México utiliza para alcanzar sus
objetivos, y d) la conduccion de la politica monetaria que se realiza
bajo un esquema de comunicacion que promueve la transparencia y
la credibilidad en las metas anunciadas, lo cual facilita la toma de
decisiones del publico.

Durante los primeros meses de 2003, el tipo de cambio del
peso frente al dolar estadounidense se deprecidé como resultado de la
incertidumbre asociada al conflicto bélico en Irak. Ello, en adicion
a las perturbaciones de oferta que afectaron el componente no
subyacente de la inflacion, contribuyé a que, a pesar de la
restriccion en la postura de politica monetaria de finales de 2002, las
expectativas de inflacion continuaron al alza. Ante estas
circunstancias, el Banco de México decidié nuevamente incrementar
el “corto” el 10 de enero, el 7 de febrero y el 28 de marzo de 2003,
de 475 a 550, 625 y 700 millones de pesos, respectivamente.

13
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Como consecuencia de la restriccion monetaria que inicio
a finales de 2002 y que se intensificd durante los primeros tres
meses de 2003, las tasas de interés se elevaron, especialmente las de
plazos mas cortos. Ello, aunado a la reducciéon que empezd a
mostrar la inflacion no subyacente, contribuyé a que tanto las
expectativas de inflacion para el cierre de 2003, como para
horizontes de mayor plazo (siguientes doce meses y cierre de 2004)
comenzaran a disminuir a partir del segundo trimestre del afio.

Por otra parte, es importante mencionar que durante 2003
las tasas de interés internacionales se mantuvieron en niveles
histéricamente bajos. Ello, en adicion a la menor incertidumbre que
comenzd a prevalecer en los mercados financieros internacionales
hacia mediados de afio, dio lugar a que se redujeran
significativamente las primas de riesgo de los mercados emergentes.
En este entorno, y dada la disminucion en las expectativas de
inflacion, durante el segundo trimestre del afio se presentd una
reduccion importante de la curva de rendimiento en moneda
nacional en todos sus plazos .

IvV.2. Politica Cambiaria

Durante 2003, la Comision de Cambios defini6 un
mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de reservas
internacionales por parte del Banco de México, mismo que fue
anunciado en el mes de marzo.’ La decision de utilizar este
mecanismo responde a que, en los ultimos afios, el Banco de México
acumulé un monto considerable de reservas internacionales.
Aunque el mantener este tipo de activo conlleva importantes
beneficios, tales como mejorar las condiciones de financiamiento del
pais en los mercados internacionales, también genera un costo para
el Instituto Central. Dicho costo resulta principalmente de la
diferencia entre el rendimiento de dichas reservas y la tasa de interés
que se paga por los pasivos emitidos para financiar su tenencia. De
hecho, en el margen los beneficios netos de continuar acumulando
reservas internacionales son cada vez menores con respecto a sus
costos. Asi, el mecanismo anunciado para reducir el ritmo de
acumulaciéon de reservas internacionales permite canalizar al
mercado la mitad de los flujos de divisas que, de otra forma,

% Ver los comunicados de prensa de la Comisién de Cambios publicados el 7 y el 20 de
marzo de 2003 y la Circular Telefax 18/2003 del Banco de México. Por otra parte, en las
paginas 43 y 44 del documento “Informe sobre la Inflaciéon: Enero-Marzo de 2003” se
presenta una descripcion detallada el Mecanismo para Reducir el Ritmo de Acumulacién
de las Reservas Internacionales del Banco de México.
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acrecentarian las reservas y funciona independientemente del nivel y
la tendencia de la paridad cambiaria.

Durante 2003 diferentes eventos de origen interno y
externo propiciaron algunos episodios de volatilidad en el tipo de
cambio. A principios de afio se observo una rapida depreciacion del
peso acompafiada de un aumento en la volatilidad implicita en las
opciones de tipo de cambio. Este comportamiento se debiod
principalmente a la situacion  geopolitica prevaleciente,
particularmente en virtud del conflicto en Irak, reflejandose en un
menor apetito por riesgo.

Una vez que se disip6 la incertidumbre geopolitica, las
primas de riesgo comenzaron a disminuir. Ello, aunado a las bajas
tasas de interés externas que prevalecieron, propicio que el
diferencial de los bonos de deuda soberana de México con respecto
a los bonos del Tesoro de los Estados Unidos se redujera y que las
presiones sobre la cotizacion del peso disminuyeran. Sin embargo,
la incertidumbre asociada a la posibilidad de un debilitamiento en la
vinculacion del ciclo manufacturero mexicano con el de los Estados
Unidos, propicié que hacia finales del afio la cotizacién del peso
frente al dolar se debilitara nuevamente y que las tasas de interés de
corto plazo en México aumentaran.

Finalmente, es importante destacar que durante 2003 no
hubo evidencia de que el traspaso de los movimientos del tipo de
cambio hacia la inflacion se incrementara, por lo que las
fluctuaciones cambiarias no tuvieron efectos importantes sobre la
inflacion.

Consideraciones Finales

En los ultimos afios se han logrado avances importantes en
el proceso desinflacionario. Asi, al cierre del 2003 la inflacion
general anual fue de 3.98 por ciento. No obstante, es necesario
persistir en los esfuerzos tendientes a conseguir el objetivo de 3 por
ciento. Por tanto, el principal reto del Banco de México es
consolidar la estabilidad de precios alrededor de la meta referida. A
este respecto, los beneficios de la estabilidad macroeconémica son
de resaltarse, pues si bien ésta ya ha comenzado a rendir importantes
frutos, puede anticiparse que éstos seran alin mayores si se persevera
en la ruta trazada. La disminucién adicional de la inflacion
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conllevard tasas de interés todavia menores, con las ventajas que
ello ofrece. Al contar con tasas de interés mas reducidas y estables,
se reducen los riesgos asociados tanto al otorgamiento como a la
contratacion de crédito. De esta forma, al consolidarse la estabilidad
de precios, se crean condiciones estructurales en el sistema
financiero que permiten sustentar un crecimiento econdémico mayor
en el largo plazo. Asi, una restriccion historica que habia enfrentado
la economia nacional, podria aminorarse adicionalmente de manera
considerable en el futuro previsible.

Por otro lado, la economia mexicana ha crecido durante los
ultimos tres afios por debajo de su potencial. Esto ha implicado que
el avance en la disminucion de la pobreza, la generacion de empleos,
el fortalecimiento de la infraestructura, la inversion en las
capacidades basicas y la preparacion de las nuevas generaciones de
mexicanos hayan procedido con menor rapidez de lo que es
deseable.

El reducido crecimiento de la economia mexicana debe
analizarse a la luz de dos fendmenos que se han manifestado en los
ultimos afnos. Por un lado, la economia mexicana ha venido
perdiendo competitividad en un mundo globalizado, como lo
demuestra la menor participacion de las exportaciones nacionales en
el mercado estadounidense. Esto manifiesta que mientras que otras
naciones del orbe han procedido a insertarse con vigor y
determinacion en la economia global, la modernizacion de la
economia nacional ha permanecido rezagada. Por el otro, las
empresas manufactureras continian en la busqueda de las
ubicaciones mas rentables a nivel internacional en donde realizar su
produccion. Ello ha dado origen a que Ilas actividades
manufactureras que utilizan la mano de obra con mayor intensidad
relativa, tiendan a desplazarse de las naciones con costos laborales
mas altos y cuellos de botella en sectores fundamentales para la
economia, hacia aquéllas con menores costos de la mano de obra y
un marco economico mas flexible y eficiente. De esta forma, la
produccion manufacturera en diversos sectores (textiles y
electronicos, entre muchos otros) ha emigrado hacia las economias
emergentes con mayor competitividad, especialmente en Asia.

Lo anterior pone de manifiesto que el rendimiento de los
proyectos de inversion en México viene reduciéndose en
comparacion con el de otras naciones. En consecuencia, México ha
perdido atractivo para la inversion nacional y extranjera, como lo
sugiere la evolucion tanto de la formacion bruta de capital fijo,
como de la inversion extranjera directa. Asi, resulta lamentable que
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en una coyuntura en que, por primera vez en la ultima década, la
oferta de financiamiento en términos generales no parece ser una
limitante importante, la falta de crecimiento provenga de una menor
inversion.

Para poder materializar y consolidar el potencial de la
economia mexicana es necesario acrecentar su capacidad de
competir, haciéndola mas eficiente y flexible, a fin de que pueda
adaptarse a las cambiantes condiciones de un mundo en constante
transformacion. Para ello, debe avanzarse en varias vertientes: a) se
requiere de mdas recursos para invertir en infraestructura y capital
humano, asi como para extender la red de proteccion social; b) se
debe estimular la productividad y eficiencia del sector energético
mexicano, ofreciéndole un marco juridico idoneo, a la altura de un
mundo cada vez mds integrado; c) es necesario robustecer el Estado
de Derecho; d) se requiere consolidar la estabilidad econdmica; y, e)
es preciso contar con mercados mas agiles, concurridos y eficaces.
Por ello, el Banco de M¢éxico reitera, como en otras ocasiones, la
conveniencia de alcanzar los acuerdos necesarios para la
instrumentacion del cambio estructural y el fortalecimiento
institucional que nuestro pais requiere.
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