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INFORME SOBRE LA PoLiTICA MONETARIA

Informe sobre la Politica Monetaria

I.1. Introduccidén

En cumplimiento de lo dispuesto en e Articulo 51,
fraccion 11, de la Ley del Banco de México, la Junta de Gobierno
de esta Institucidn envia a Ejecutivo Federal y a Congreso de la
Unién € informe sobre la gecucion de la politica monetaria
durante e primer semestre del gercicio comprendido del 1° de
enero a 31 de diciembre de 2000.

Seguin e mandato congtitucional del Banco de México, €
objetivo prioritario de la politica monetaria es la procuracion de la
estabilidad del nivel genera de precios. Este imperativo encuentra
sustento en la contundente evidencia empirica, tanto nacional como
internacional, que apunta que las atas tasas de inflacion han
deteriorado €l crecimiento econdémico, la distribucién del ingreso y
los salarios reales en los paises que la han padecido. Es por estos
motivos que la gran mayoria de los bancos centrales del mundo
tiene como objetivo primordial de su politica monetaria €l
abatimiento de la inflacion.

La experiencia de aguellas economias que han logrado la
reduccion permanente de la inflacion, bajo un régimen de flotacion
cambiaria, demuestra que los costos de este proceso se reducen si
se lleva a cabo de manera gradual. Debido a que la tasa de
crecimiento de los precios en México es aln elevada, la Junta de
Gobierno del Banco de México ha propuesto una estrategia de
disminucién escalonada y sostenible de la misma. Para €llo, €
esgquema actual de politica monetaria del Banco de Meéxico
contiene varios aspectos fundamentales:

@ la meta de alcanzar en € afo 2000 una inflacion anual
gue no exceda de 10 por ciento;

(b) el objetivo de converger en @ afio 2003 con la inflacién
de los principal es socios comerciales del pais;

() la préctica de hacer una evauacién permanente de la
situacion y perspectivas inflacionarias, que sirva de base
parala aplicacion de la politica monetaria; y
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(d) el énfasis en una politica de mayor transparencia con
respecto a la operacion del Banco Central y en una
comunicacion mas eficaz con la sociedad.

Debido a los rezagos con los que la politica monetaria
afecta la evolucion de los precios, la autoridad reacciona por lo
general cuando su evaluacion de la situacion inflacionaria futura
seflala incongruencias con las metas propuestas.

1.2. Entorno Econdmico: Primer Semestre

El desempefio de la economia mexicana durante e primer
semestre del afio rebasd a las expectativas oficiades y a las del
sector privado. Un crecimiento més robusto que € previsto fue
consecuencia del dinamismo de la demanda externa 'y de un muy
vigoroso gasto interno. Si bien el descenso de la inflacion en €
presente afio ha sido mayor que € esperado, €l crecimiento de los
precios todavia es significativamente superior a que prevalece en
los principales paises industrializados. El nivel actua de la
inflacion y € aln insuficiente gjuste a la bgja de las expectativas
correspondientes para € afio 2001 son las principales razones por
las que la Junta de Gobierno del Banco de México ha mantenido -e
incluso intensificado- la postura restrictiva de la politica monetaria.

La economia mundia también registré una fortaleza
mayor que la prevista en la primera parte del afio en curso. Asi, el
crecimiento en las economias de mercados emergentes y en Europa
se acelerd, mientras que €l ritmo de la expansion econdmica en los
Estados Unidos no mostraba signos inequivocos de debilitamiento.
En contraste, Japon alin se encontraba inmerso en una situacion
delicada.

El ritmo de la expansion econdmica global ha traido
consigo un riesgo latente de presiones inflacionarias. Esto es
especiamente cierto para la economia de los Estados Unidos, en la
cual, como se dijo, la evidencia de una desaceleracion es aln
tentativa. Ademas, debido a marcado incremento del precio
internacional del petrdleo, los precios a consumidor aumentaron en
la mayoria de las naciones importadoras del energético.

En México, la evolucién de la inflacion en € periodo fue
favorable. Esta conclusion se sustenta en € andisis de los
diferentes indices de precios, cuyos principales resultados se
presentan a continuacion:

€) lainflacion anual se mantuvo en la tendencia descendente
gue muestra desde febrero del afio pasado, lograndose
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()

©

(d)

C)

alcanzar con varios meses de anticipacion una inflacién
inferior a 10 por ciento;

la reduccién de lainflacion anual general se ha moderado,
debido a repunte de la correspondiente a los productos
agropecuarios 'y de los bienes administrados vy
concertados por €l sector publico;

las distintas mediciones de la tendencia inflacionaria de
mediano plazo mostraron una trayectoria a la baja durante
el trimestre;

lainflacion anual subyacente disminuyd a una tasa similar
a la observada en los Ultimos meses y ya se ubico por
debagjo de la inflacion del Indice Naciona de Precios al
Consumidor (INPC); y

lainflacion anual subyacente de las mercancias fue la mas
baja de los ultimos 78 meses y significativamente menor
gue la de los servicios. Este comportamiento indica que
los movimientos cambiarios observados en € semestre no
afectaron € crecimiento de los precios.

Gréfica l Indice Nacional de Precios al Consumidor
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En contraste, durante € segundo trimestre, la tasa de

incremento anual del Indice Nacional de Precios Productor (INPP)
sin petréleo y sin servicios aumento.
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1.3. La Politica Monetaria en el Primer Semestre de
2000

El 18 de enero de 2000 se reforzé la postura restrictiva de
la politica monetaria al ampliarse € “corto” de 160 a 180 millones
de pesos, nivel en € que se le mantuvo durante e resto del primer
trimestre. Esa decison de aumentar la restriccion monetaria
respondid a un doble proposito: a) generar condiciones en los
mercados financieros, laborales y de bienesy servicios conducentes
aunainflacion en e afio 2000 que no exceda de 10 por ciento; y b)
reforzar la tendencia descendente de la inflacion para lograr que
ésta converja en definitiva con la inflacion externa en € afio 2003.

La ampliacion del “corto” se decidio con base en un
criterio preventivo debido a que durante las primeras semanas del
afo tuvieron lugar eventos que podrian haber conducido a
presiones inflacionarias incompatibles con las metas. Los
principales motivos sobre los cuales se sustentd esta decision
fueron los siguientes:

@ el significativo descenso de la inflacién durante € afio
pasado y los primeros meses del presente no solo se debid
a la aplicacion de una politica monetaria restrictiva, sino
también a factores que podrian resultar no recurrentes;

(b) s bien a finales de 1999 y principios de 2000 las
expectativas de inflacion del publico para e presente afio
estaban convergiendo con la meta oficia, ain se
mantenian por encima de ésta. Toda vez que una fraccion
importante de las negociaciones salariales contractuales
se lleva a cabo en los primeros meses del afo resultaba de
suma importancia reafirmar € compromiso de la
autoridad monetaria con |la estabilidad de precios; y

(© en los primeros dias de enero se dieron a conocer diversos
aumentos de precios cuyas variaciones relativas eran
incompatibles con e objetivo de inflacion para € afio.
Eventualmente, estos gjustes hubieran podido afectar las
expectativas de inflacion y, por ende, la determinacion de
Otros precios.
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Gréfica 2 Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldos Acumulados
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México

A partir de la ampliaciéon del “corto” las expectativas de
inflacién del pablico para 2000 se redujeron: de 11.14 por ciento en
diciembre 1999 a 9.67 por ciento en marzo. La inflacién esperada,
tanto para € afno 2000 como para los doce meses siguientes,
presentd una tendencia decreciente que se acentué en enero
después del incremento del "corto”. Lo anterior sugiere que, en
efecto, dicha accién de politica monetaria influyd en un cambio
significativo de las expectativas de inflacion.

Las tasas de interés internas  disminuyeron
considerablemente pero en correspondencia con una mejoria en la
percepcion dd riesgo pais. En enero-marzo e promedio del
diferencial entre € rendimiento del bono de deuda externa del
gobierno mexicano UMS26 y e de los bonos del Tesoro
estadounidense se redujo en 54 puntos base con respecto a del
trimestre anterior. Asimismo, las expectativas de inflacidn
promedio para los siguientes doce meses cayeron en 143 puntos
base, mientras que las tasas nominales de Cetes a 28 dias bajaron
190 puntos base. De haberse observado una reduccion de las tasas
de interés internas sin que ésta viniera acompafiada de un cambio
en la percepcion del riesgo pais y de las expectativas de inflacion
se habria debilitado la efectividad de la postura restrictiva del
Banco de México. En ese caso, la bgja de las tasas de interés
internas hubiera inducido una depreciacion del tipo de cambio, ya
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gue en situaciones semejantes e publico intentaria sustituir los
activos cuya rentabilidad gjustada por riesgo ha disminuido por
otros en los que ésta hubiera permanecido constante. Sin embargo,
en el primer trimestre del afo se observé que € tipo de cambio se
aprecio 0 se mantuvo estable, a la vez que las tasas de interés
internas se reducian.

Dada la evolucion de las variables anteriormente
mencionadas, puede concluirse gue la intensificaciéon de la politica
monetaria restrictiva del Banco de México durante el primer
trimestre del afio constituyé una reaccion preventiva adecuada.
Dicha reaccion se reflgd claramente en una reducciéon de la
inflacion esperada para € afio y consolidé la tendencia decreciente
de lainflacion.

Durante € segundo trimestre el Banco de México reforzé
la postura restrictiva de la politica monetaria en dos ocasiones: €l
16 de mayo y € 26 de junio. En la primera de dichas fechas el
“corto” se amplié de 180 a 200 millones de pesos y a 230 millones
en la segunda. Al igua que en € caso del fortalecimiento de la
postura restrictiva de la politica monetaria acordada en enero, las
ampliaciones del “corto” durante el segundo trimestre se decidieron
con un criterio preventivo a intensificarse algunos de los factores
gue fueron sefialados por la Junta de Gobierno del Banco como
capaces de generar presiones inflacionarias futuras. Las principales
razones en que se sustentaron estas decisiones fueron las
siguientes:

@ no obstante que para el segundo trimestre las expectativas
de inflacién para 2000 resultaron inferiores a 10 por
ciento, los andlistas no anticipaban un descenso
significativo de la inflacion para € afio 2001. Asi, por
gemplo, en la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado que levanto
el Banco de México en junio, € prondstico de inflacién
para el presente afio se situé en 9.21 por ciento, pero €l
relativo a 2001 se encontraba todavia en niveles de 8.07
por ciento;

(b) el dinamismo de la demanda agregada podria llevar a
elevaciones de los precios de los bienes no comerciables,
a presiones salarides y a un mayor déficit de la balanza
comercial. Todo lo sefidado dificultaria a futuro e
descenso de lainflacion;

(© los incrementos de los precios de agunas frutas vy
verduras experimentados en el segundo trimestre podrian
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obstaculizar € abatimiento de la inflacién en los meses
subsecuentes y afectar la evolucién de las expectativas
correspondientes,

(d) en e mes de junio las expectativas de inflaciéon para €
trimestre julio—septiembre y para todo € afo 2000,
experimentaron un ligero deterioro. Esto podria
contaminar la evolucién de las expectativas de mediano
plazo y entorpecer e cumplimiento de la meta de
convergencia de la inflacion interna con la de los
principales socios comerciales del pais en el afio 2003; y

(e las presiones inflacionarias en las principales economias
desarrolladas se recrudecieron debido a vigoroso
crecimiento econdmico observado en dichos paises. Lo
anterior condujo a aumentos en las tasas de interés
internacionales.

Con base en € anterior diagndstico, el fortalecimiento de
la postura restrictiva de la politica monetaria ha respondido a varios
fines:

@ limitar la expansion de la demanda agregada, con € fin de
reducir el riesgo de presiones inflacionarias causadas por
un crecimiento excesivo del gasto interno;

(b) reducir la posibilidad de que una mayor restriccion
monetaria en € orden mundial genere un guste
desordenado en los mercados financieros nacionales, €
cua pudiera deteriorar las expectativas de inflacion y
afectar la determinacion de los precios en la economia;

(© impedir que los aumentos de ciertos precios (por gjemplo,
los de los bienes agropecuarios y los del gas doméstico)
contaminaran € proceso de formacion de las expectativas
de inflacion;

(d) evitar que la revision a aza de los pronésticos de
inflacién de corto plazo gque tuvo lugar en el mes de junio
incidiera sobre las expectativas de mediano y largo plazo;

y

(e reafirmar el compromiso del Banco de México con su
objetivo de inflacion de mediano plazo. Ello, a fin de
fortalecer la trayectoria descendente de las expectativas
para e afio 2001 y, de esta manera, lograr a menor costo
posible la convergencia con la inflacién de los principales
socios comerciaes de México en el afio 2003.
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Un elemento importante para identificar las presiones
inflacionarias y, por tanto, para determinar las decisiones de
politica monetaria aconsejables es el andlisis de la evolucion de las
expectativas de inflacion. Las relativas a presente afio se redujeron
de 9.67 por ciento en marzo a 9.11 por ciento en mayo y se
elevaron ligeramente en junio a 9.21 por ciento. Las respuestas
recabadas en la encuesta correspondiente a mes de abil
despertaron preocupacion debido a que la inflacion esperada para
los siguientes doce meses (abril de 2000—abril de 2001) resultd
mayor que la inflacion esperada para 2000. Ello implicd que los
analistas del sector privado anticipaban que en algin momento se
detuviera el proceso de reduccion de la inflacién. En consecuencia,
una de las motivaciones de la ampliacion del “corto” anunciada el
16 de mayo fue restablecer la tendencia decreciente de las
expectativas de inflacion de mediano plazo.

Evolucién de las Expectativas de Inflacion

Variacion anual en por ciento
Proximos 12 meses Cierre de 2001
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FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

En congruencia con la medida explicada, a partir de mayo
se presentd una mejoria importante de dichas expectativas para los
siguientes doce meses. Por su parte, en junio, después de que se
diera a conocer € resultado de la inflacion parala primera quincena
del mes, la cua resultd mayor que la esperada por € mercado, las
expectativas de inflacién para el afio 2000 y para € tercer trimestre
fueron revisadas a alza. Sin duda, este suceso podria haber sido €l
preludio de un deterioro de las expectativas de més largo plazo.
Para evitar la materializacion de dicho escenario y debido a las
demas presiones inflacionarias mencionadas, fue que e “corto” se
increment6 a 230 millones de pesos. A partir de esta decision, los
prondsticos de inflacion de corto y mediano plazo se revisaron a la
baja. Lo anterior sugiere que las acciones de politica monetaria
reforzaron la tendencia descendente de |as expectativas de inflacion

8
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de mediano plazo y que las expectativas de corto plazo se vieron
afectadas por fendmenos transitorios tales como e incremento de
los precios de |os productos agropecuarios.

En cuanto a la efectividad de las medidas adoptadas, las
tasas de interés aumentaron claramente después de los incrementos
del “corto”. Por ggemplo, al dia siguiente de la primera ampliacion
del “corto” del segundo trimestre, la tasa de interés de “fondeo”
gubernamental aumenté en 84 puntos base. Por su parte, la
ampliacion del “corto” del 26 de junio indujo un aumento de un
punto porcentual de la mencionada tasa de interés. Por tanto, las
medidas descritas y la respuesta de los participantes en los
mercados coadyuvaron a mantener tasas de interés reales mas
elevadas que las prevalecientes en e primer trimestre del afio.

Gréfica 4 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales y Riesgo Pais

(En por cientos)
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Durante € segundo trimestre las tasas de interés
nominales y reales en México también estuvieron influidas por las
tasas de interés externas, asi como por la percepcion dd riesgo
pais. Como consecuencia de la caida que sufrié el indice NASDAQ
en abril y mayo, la percepcion del riesgo pais se deterioré de
manera importante, 1o cua se reflgé en un aumento del
rendimiento total del bono externo del gobierno mexicano UM S26.
Lo anterior repercutié en los mercados financieros internos toda
vez que las tasas nominaes y redes de los Cetes subieron,
alcanzando niveles similares a los observados a inicios del afio. A
finales de mayo y principios de junio, las tasas nominales de los
Cetes mostraron una leve tendencia a la baga, la cua se vio

9
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interrumpida por los efectos que sobre las tasas de interés gjercio la
depreciacion que experimentd € tipo de cambio a partir de la
segunda semana de junio y por el incremento del “corto” del 26 de
junio. Aunque las tasas reales terminaron € segundo trimestre en
niveles muy superiores a los prevaecientes a findes de marzo,
registraron sin embargo bajas importantes en los dias posteriores a
los comicios.

El aumento de las tasas de interés internas —asociado a los
Incrementos de |as tasas externas, a la volatilidad en los mercados
financieros internacionales y nacionales y a la mayor restriccion
monetaria— propicio que se mantuvieran las condiciones monetarias
necesarias para que € Banco de México se conservara en posicion
de poder cumplir con sus objetivos de inflacion de corto y mediano
plazo. Aunque lo anterior se ha reflggado en una reduccion de la
inflacién esperada para e afio 2001, dicha expectativa ain se
encuentra en niveles incompatibles con la meta de convergencia
con lainflacion de los principales socios comerciales del pais en €l
ano 2003.

1.4. Evolucién de la Base Monetaria y Cumplimiento
de los Limites Trimestrales al Crédito Interno
Neto y de los Objetivos de Acumulacion de
Activos Internacionales

Al comparar la evolucion de la base monetaria con €
pronostico publicado en e Programa Monetario para 2000, se
observa que a finales de marzo se presenté una desviacion de 2.9
por ciento. La desviacién anterior practicamente coincidié con €l
limite superior del intervalo de confianza anunciado para el
pronostico de la base monetaria a fin de afio (+/— 3.07 por ciento).
Por tanto, la diferencia observada en marzo puede atribuirse al
error intrinseco en todo modelo economeétrico. En abril el saldo de
la base fue significativamente superior a estimado; sin embargo,
dicha diferencia se redujo de manera sustancial en mayo. La
desviacion ocurrida en abril se explica, en lo principal, por una
subestimacion del efecto estacional de la Semana Santa sobre la
demanda de billetes y monedas. En junio la brecha se ampli6
nuevamente, alcanzando para € cierre del segundo trimestre 4.7
por ciento. El hecho de que la base monetaria se haya encontrado
generalmente por encima de su trayectoria anticipada se debe en
parte a que la expansién de la economia ha sido mayor que la
prevista

10



Gréfica b

190
185
180
175
170
165
160
155
150
145

140

INFORME SOBRE LA PoLiTICA MONETARIA

Evolucion de la Base Monetaria en el Primer Semestre de 2000
Miles de millones de pesos
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Al cierre del primer semestre del afio, se cumplio tanto
con € limite para la variacion del crédito interno neto como con €l
compromiso de no desacumular activos internacionales netos. Asi,
durante la primera mitad del afio la variacion acumulada del crédito
interno neto fue de -43,739 millones de pesos, cifra inferior a
limite preestablecido de -30,647 millones. Por su parte, se
acumularon activos internacionales netos por 2,224 millones de
dolares. De dicha acumulacién, 445 millones de délares resultaron
de operaciones cambiarias realizadas con e Gobierno Federal y
con Pemex y 872 millones con instituciones de crédito (compras de
922 millones de dolares a través del mecanismo de opciones y
ventas de 50 millones de dolares via la activacion del esquema
automatico correspondiente).

11
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Balance de Riesgos y Conclusiones

Durante e primer semestre del presente afio se fortalecio
la trayectoria descendente que la inflacion ha exhibido desde
principios de 1999, sea ésta medida por €l indice general (INPC) o
por el subyacente.

La explicacion del anterior resultado reside
fundamentalmente en la conjuncién de los siguientes factores:

€) los incrementos nominales de los salarios contractuales
han sido desde enero menores que los negociados en
1999;

(b) el entorno externo fue muy benéfico, pese a la ocurrencia

intermitente de episodios de volatilidad;

(© la oferta interna de bienes y servicios mostré gran
flexibilidad; y
(d) laactuacion proactiva de las autoridades monetarias con

el fin de mantener las expectativas de inflacion en linea
con las metas de mediano plazo.

Desde mayo la inflacion anual acanzd un nivel inferior a
10 por ciento, lo cual se preveia que ocurriria algunos meses més
adelante. Incluso, de no haber sido por € crecimiento tanto de los
precios de los productos agropecuarios como de los precios
administrados y concertados por € sector publico hubiera resultado
factible un descenso todavia mas répido de la inflacion.

Respecto a lo anterior, durante las Ultimas semanas de
junio y las primeras de julio se registré una desaceleracién en el
crecimiento de los precios de los productos agropecuarios. En
contraste, los precios administrados y concertados continuaban
presentando una inflacién elevada. Este comportamiento sugiere
que en los meses venideros estos Ultimos seguiran siendo fuente de
presiones sobre la inflacion generd.

En e periodo reportado, también se detectaron sefiales de
que el vigoroso crecimiento que ha venido exhibiendo la demanda
agregada y, particularmente e consumo privado, parece estar
incidiendo ya sobre los precios de los insumos de la produccion. A
este respecto, son causa de preocupacion |as siguientes cuestiones:

12
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@ el crecimiento de los costos unitarios de la mano de obra
en diversos sectores de la actividad econdémica;

(b) el hecho de que las revisiones salariales contractuales no
hayan incorporado plenamente la meoria de las
expectativas de inflacion. Por este motivo, los
incrementos ex-ante de los salarios contractuales reales
todavia se encuentran en niveles incongruentes con las
ganancias en la productividad de la mano de obra
previsibles en un horizonte de largo plazo;

(© la escasez de mano de obra calificada en agunas
regiones; y
(d) el repunte durante e segundo trimestre del afio de la tasa

de incremento anual del INPP sin petroleo y sin servicios,

Si bien estos desarrollos no ponen en riesgo inmediato €l
logro de las metas de inflacion de corto plazo, constituyen razén
suficiente para mantener e sesgo restrictivo de la politica
monetaria. Ello, con e fin de alcanzar en el afio 2001 unainflacion
compatible con € objetivo de obtener, para e cierre de 2003, una
inflacion similar a la que prevalece en las economias de los
principal es socios comerciales de México.

El escenario base para €l resto del afo inevitablemente se
sustenta en una consideracion cuidadosa de los riesgos implicitos
en la evolucion de los entornos externo e interno.

En & ambito externo, los principales factores que podrian
estorbar € descenso de la inflacién a futuro son los siguientes:

€) una desaceleracion brusca de la economia de los Estados
Unidos;
(b) un aumento sustancialmente mayor que e anticipado de

las tasas de interés internacional es;

(© un desplome del mercado de vaores de los Estados
Unidos; y
(d) una caida importante del precio del petroleo.

Los indicios de desaceleracion econdmica en los Estados
Unidos durante e segundo trimestre fueron suficientes para que la
Reserva Federal en la reunion correspondiente a 28 de junio no
aumentara su objetivo de tasas de interés. No obstante lo anterior,
la evidencia de que € crecimiento de la demanda agregada en ese
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pais se esta encaminando hacia un ritmo sostenible es todavia
tentativay preliminar. De cuaquier manera, la probabilidad de que
se presente una desaceleracion brusca de la economia de los
Estados Unidos ha disminuido marginalmente del primer trimestre
del afio alafecha

Debido a vigor que alin conserva dicha economiay a la
posibilidad de que la desaceleracion observada en e segundo
trimestre haya sido causada solamente por fendmenos estacionales
y climéticos, no se puede excluir e escenario en € cud, en la
segunda mitad del afio, la actividad econdmica se acelere y se
observen sefides de un repunte de la inflacién. En dichas
circunstancias podria requerirse de alzas en las tasas de interés
significativamente mayores que las esperadas. Lo anterior podria
inducir una reduccion abrupta del crecimiento econdmico en los
Estados Unidos y una caida brusca del mercado de valores en ese
pais. Finalmente, respecto de la factibilidad de un desplome de los
precios del petréleo y del mercado de vaores en dicho pais,
algunos analistas consideran que ambas variables se encuentran en
niveles excesivamente elevados. Asi, no seria prudente rechazar la
posibilidad de que los eventos mencionados ocurran efectivamente.

Como se comentO en los Informes sobre la Inflacion del
primer y segundo trimestres de este afio, de concretarse alguna de
las posibilidades enunciadas seria probable que se generase una
depreciacion del tipo de cambio del peso mexicano, que estaria
respondiendo a una mayor escasez de divisas. En esta situacion, la
variacion correspondiente del tipo de cambio nomina seria el
mecanismo de gjuste para moverse hacia un tipo de cambio real de
equilibrio mas alto. Debido a que en € pasado los movimientos
cambiarios han inducido incrementos en la inflacion, los gustes
que se suscitaran en la cotizacion del peso llevarian a un deterioro
de las expectativas de inflacion y, por tanto, se afectarian las
negociaciones de todo tipo de contratos en la economia. Es por
esta razén que ante la evidencia de que los movimientos cambiarios
estuvieran causando una significativa revision a aza de las
expectativas de inflacién de mediano plazo e incidiendo sobre €l
comportamiento de los precios de los bienes no comerciables, la
autoridad monetaria reaccionaria de manera congruente e
inmediata.

Las acciones de politica monetaria no estarian orientadas
a defender un nivel especifico de tipo de cambio. Una de las
principales ventgjas de un régimen de flotacién cambiaria es
precisamente la de contar con la flexibilidad necesaria para que €
tipo de cambio rea se desplace hacia otro nivel de equilibrio
cuando este ultimo se modifique en respuesta a perturbaciones
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externas (variaciones de los términos de intercambio, de los flujos
de capital, etc.) o internas (por ggemplo, ateraciones en e nivel del
gasto publico). Sin embargo, un tipo de cambio real mas ato
puede ser resultado de un gran nimero de combinaciones de
depreciacion nomina e inflacion. En un escenario semegjante, las
intervenciones del Banco de México se enfocarian alograr €l gjuste
necesario del tipo de cambio real a menor costo posible en
términos de inflacion.

El Banco de México, en coincidencia con la opinion
mayoritaria de los analistas privados, considera que el escenario
pesimista descrito lineas atras tiene una baja probabilidad de
ocurrencia. Por ello, en su escenario base para el segundo semestre
incorpora los siguientes pronosticos para € entorno externo:

@ una desaceleracion gradual del crecimiento econdmico en
los Estados Unidos; y

(b) un precio del petréleo ligeramente inferior a nivel
promedio que prevalecié durante € primer semestre.

Una desaceleracion paulatina y ordenada de la economia
de los Estados Unidos constituiria una influencia favorable para la
estabilidad de los mercados financieros internacionales vy
nacionales. No obstante lo anterior, en e momento en que esa
correcciéon tuviera lugar, € dinamismo de las exportaciones
meXicanas —petroleras y no petroleras— podria debilitarse.

El balance de los eventos descritos seria una reduccion
del ritmo de crecimiento de la demanda agregada y una ampliacion
del déficit comercial, el cua muy probablemente seguiria siendo
financiado en lo principal mediante flujos de inversion extranjera
directa. En consecuencia, no se visdumbra la aparicion de
presiones inflacionarias adicionales.

En cuanto a los elementos internos de riesgo cabe
considerar los siguientes. En e transcurso del primer semestre del
ano se percibieron sefides incipientes de que € rapido crecimiento
de la demanda agregada podria estar elevando los costos unitarios
de la mano de obra, las revisiones saariaes contractuales y la
evolucion del Indice Naciona de Precios Productor. Asimismo, si
bien existe evidencia preliminar de que & dinamismo de la
demanda agregada ha disminuido marginalmente, ello ha venido a
su vez acompaiiado de una ligera desaceleracion de la oferta
interna, por lo que e saldo de la balanza comercial se ha mantenido
relativamente estable. En suma, la informacién disponible sugiere
que existen riesgos de que se esté materializando un crecimiento
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excesivamente vigoroso de la demanda agregada y en particular del
consumo.

La situacion descrita podria complicarse en e futuro en
razon de la evolucion que han mostrado recientemente los
mercados financieros. Durante las primeras semanas de julio,
como resultado del desarrollo ordenado de los comicios se
revisaron favorablemente los prondsticos para la economia
nacional. Consecuentemente, €l tipo de cambio se aprecio, las tasas
de interés descendieron considerablemente y € indice de precios y
cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Vaores aumentd. Estos
gustes son quiza reflego de que los mercados anticipan un
incremento de los flujos de capital de corto plazo hacia México.
De concretarse esa perspectiva, dichos flujos, aunados a
fortalecimiento de la confianza de los consumidores y empresas
sobre € curso futuro de la economia, podrian propiciar un ambiente
de mayor optimismo, €l cua estimularia alin més la expansion de la
demanda agregada. La consecuencia seria que se generaran
presiones adicionadles sobre los precios de los bienes no
comerciables.

Los avances logrados hasta la fecha en la reduccion de la
inflacion han sido muy importantes. Sin embargo, las expectativas
del sector privado sugieren que existe cierto escepticismo respecto
de la posibilidad de continuar con la reduccion del crecimiento de
los precios necesaria para acanzar en e afo 2003 la meta
establecida. Esto se expresa en que los andlistas anticipan sdlo una
pequefia disminucion de la inflacion en e afio 2001, lo cual
representaria un cierto retroceso en comparacion con lo logrado en
los Ultimos afios. Este relativo pesimismo es consecuencia de las
presiones inflacionarias que se han detectado en los Ultimos meses
y que se comentan en el presente documento. Ademas, esa
expectativa es también fruto del conjunto de riesgos internos y
externos que, de materializarse, podrian complicar e abatimiento
futuro de lainflacion.

Al considerar y sopesar todos los factores mencionados,
el Banco de México prevé que € aumento de los precios en €l
tercer trimestre de 2000 ser4 menor que € registrado durante €l
mismo periodo del afio anterior, por lo que la inflacion anua se
mantendra en su tendencia descendente. Si bien la inflacion a tasa
anua se reducira de junio a septiembre, la prevision es que esta
disminucién resulte menor que la conseguida en e segundo
trimestre de 2000. Finalmente, procede apuntar que lainflacion en
el tercer trimestre del afio resultara mayor que la del segundo,
debido en gran parte a efectos estacionales. Al respecto debe
destacarse que normalmente septiembre resulta un mes de

16



INFORME SOBRE LA PoLiTICA MONETARIA

relativamente ata inflacion, al entrar en vigor los aumentos en las
colegiaturas.

El reto actual de la politica monetaria es € de lograr
condiciones que permitan consolidar los avances logrados en
materia de abatimiento de la inflacién. Elemento central de este
esfuerzo es la moderacion de la demanda agregada, a fin de que
ésta no exceda los limites que impone la capacidad instalada.

Para contener la expansién de la demanda agregada
resulta indispensable la aplicacion de politicas macroeconémicas
restrictivas. En ese tenor, el Banco de México ha ido apretando la
politica monetaria en e transcurso del afo. Sin embargo, la
intensificacion de la astringencia monetaria podria conducir, por lo
menos inicialmente, a una mayor apreciacion del tipo de cambio, 1o
cual estimularia e gasto en bienes comerciables e induciria un
mayor déficit de la balanza comercial. El aumento resultante del
déficit externo seria probablemente financiado por flujos de capital
de corto plazo. Este segundo efecto tenderia a aumentar la
vulnerabilidad del proceso desinflacionario y, por tanto, a reducir la
efectividad de la politica monetaria en su intento por mitigar las
presiones inflacionarias. Por €ello, € instrumento més efectivo a
disposicion de la politica econdmica para afectar a gasto seria la
restriccion fiscal. Una medida semegjante, a aumentar € ahorro
publico, incide directamente sobre € ahorro total de la economia,
inhibiendo el crecimiento de la demanda agregada y disminuyendo
las necesidades de financiamiento externo.

Viendo hacia adelante, para conservar la solidez de las
finanzas publicas en un entorno menos favorable que & actual y
contribuir tanto a la sostenibilidad del proceso de crecimiento
econémico como a descenso progresivo de la inflacion, es
imprescindible llevar a cabo una reforma que incremente
sustancialmente los ingresos no petroleros del Gobierno Federal.

En resumen, la respuesta de politica econdmica éptima
para controlar las presiones de demanda agregada presentes en la
economia mexicana implica una aplicacion coordinada de las
politicas monetaria y fiscal. Elloob a manera de que
simulténeamente se reduzca €l crecimiento del gasto interno y se
limite el deterioro de las cuentas externas. La importancia de
inducir una reduccién en la expansion de la demanda agregada
cobra aun mayor relevancia en € contexto actual en € cua se
anticipa una desaceleracion de la economia de los Estados Unidos.
Este fendmeno tendria como consecuencia un aumento en el déficit
comercial de México, € cual se podria ver magnificado de
sostenerse e vigoroso crecimiento del gasto interno.

17



BANCO DE MEXICO

La aplicacion de politicas monetaria y fiscd més
restrictivas  permitiria mantener los requerimientos  de
financiamiento externo de la economia en niveles compatibles con
los flujos de capital de largo plazo e impediria la generacion de
presiones inflacionarias incompatibles con los objetivos
correspondientes, alin en un entorno externo menos favorable que
el actual.
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