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Presentacién

En cumplimiento a lo previsto en la Fraccidn 1X del articulo 46 y Fraccion Il del articulo 51 de
la Ley del Banco de México, el pasado 28 de enero el Banco Central envié al H. Congreso de
la Unién el Informe sobre la Inflacion octubre-diciembre 2003 y el Programa Monetario para
2004. Con el proposito de contribuir al analisis de dicho Informe, el Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados elabord el presente documento para
coadyuvar al trabajo legislativo de las comisiones y diputados vinculados con este tema.

Entorno Econémico

Debido a que la politica monetaria del Banxico se va orientando a partir del comportamiento
de las principales variables macroecondmicas nacionales e internacionales, resulta
importante ubicar el entorno econdmico en el que se aplico dicha politica durante 2003.

e El Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) presentd, durante el periodo enero-
noviembre de 2003, un incremento de 1.04 por ciento con relacién al mismo periodo del
afio pasado. En tanto que el indice de la formacién bruta de capital fijo total present6 en el
periodo mencionado una variacion anual negativa de 0.68 por ciento; dentro de sus
componentes, la inversion en maquinaria y equipo tuvo una caida de 4.3 por ciento; que
fue parcialmente contrarrestado por un incremento en la construccion de 3.47 por ciento.

e« En 2003, el numero de trabajadores asegurados al IMSS en actividades economicas fue
de 12 millones 250 mil 417 personas, lo que representé una disminucién de 11 mil 167
empleos con respecto a 2002 (- 0.09 por ciento). Con relacién al cierre de diciembre de
2003, cuando se tenian asegurados 12 millones 222 mil trabajadores, se observé una
pérdida de 348 mil empleos con relacion al cierre de diciembre de 2000. Por otra parte, la
tasa de desempleo abierto’ se situé en 2003 en 3.25 por ciento, cifra mayor en 0.55
puntos porcentuales a la registrada en 2002.

e En los mercados financieros destacd el comportamiento de las tasas de interés. En el
afo, la tasa CETES a 28 dias registré un promedio de 6.23 por ciento, mientras que en el
afio anterior el promedio fue 7.09 por ciento; el promedio de la tasa CETES a 28 dias
durante 2003 resultd 1.27 puntos porcentuales por debajo del 7.50 por ciento estimada en
los CGPE-2003. La tendencia descendente de las tasas de interés respondido a la
disminucion tanto en las expectativas como en la tendencia inflacionaria durante 2003 y la
disminucién marginal de las tasas de interés internacionales, no obstante la volatilidad y
depreciacion que experimentd el tipo de cambio durante dicho periodo.

e En el sector externo, destacé la disminucion del desequilibrio de la balanza comercial en
2003 con respecto al afio anterior; asi, el déficit de la balanza comercial ascendio a 5 mil
622.2 millones de dolares, saldo 28.98 por ciento menor al registrado en 2002. Las
exportaciones totales mostraron un incremento anual marginal de 2.84 por ciento, en
tanto las importaciones lo hicieron en 1.35 por ciento, destacando en estas ultimas, el
aumento de las importaciones de bienes de uso intermedio por arriba de los bienes de
consumo y la reduccion de los bienes de capital.

! De acuerdo alaactual metodologia que cubre 32 ciudades del pais.
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El peso siguio presionado por la volatilidad del ddlar frente al euro y el yen, la disminucién
de la tasa de interés interna, y la pérdida de competitividad en los mercados externos,
principalmente en el mercado de Estados Unidos. En 2003, el tipo de cambio nominal
(Fix?) promedi6 10.79 pesos por délar (pd), lo que significé una depreciacién de 11.73 por
ciento con respecto al promedio de 2002.

En el afo, el mercado accionario mostré6 un comportamiento ascendente, resultado de la
disminucién de los problemas geopoliticos y la disminucién a la aversién al riesgo de los
inversionistas; no obstante, dichos factores se contrarrestaron por la volatilidad que
presenté el dolar respecto al euro y al yen y por la incertidumbre en torno a la
recuperacion de diferentes economias. Asi, el indice de Precios y Cotizaciones de la BMV
mostré una ganancia acumulada al cierre del afio de 43.55 por ciento; dato superado por
el comportamiento del indice Nasdaq de Estados Unidos que tuvo una ganancia
acumulada de 50.01 por ciento, seguido por el indice Dax del mercado accionario aleman
gue gand 37.08 por ciento.

Por su parte, las finanzas publicas registraron un déficit® de 25 mil 549.5 millones de
pesos durante 2003, lo que representd una variacién real negativa de 67.7 por ciento con
respecto al 2002; el superavit primario se ubic6 en 165 mil 30.9 millones de pesos,
superior en 46.2 por ciento al afio anterior. Se puede inferir que dicho resultado
contribuyé a la reduccién de la inflacién general al haber una menor demanda de bienes y
servicios por parte del gobierno, lo que genera una menor presion sobre los precios.

Entre los indicadores externos, destacaron los siguientes:

El precio de la mezcla mexicana de crudo de exportacion mantuvo niveles altos,
alcanzando en 2003 un precio promedié de 24.78 délares por barril (dpb), lo que
representd un incremento de 14.83 por ciento con relacién a 2002; por otra parte, el
precio promedio del petrdleo fue 6.43 dpb superior al precio promedio estimado en los
CGPE-2003.

La economia estadounidense mostr6 un mayor repunte econdémico al esperado durante
2003, creci6 a una tasa anual de 3.1 por ciento; que se explica por una menor carga fiscal
que ha inducido un incremento sustancial en el ingreso disponible y por la existencia de
condiciones financieras favorables y avances en el mercado de valores; no obstante, la
tasa de desempleo continta elevada y la actividad industrial tuvo en 2003 un crecimiento
marginal de 0.34 por ciento.

Debido al buen desempefio de las economias latinoamericanas, la percepcion riesgo-pais
para esta region se redujo.

Lenta recuperacion econ6mica en los principales paises industrializados de la Unién
Europea y Japon.

% Es el tipo de cambio que se utiliza para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera (peso por délar); es determinado por el
Banco de México con base en un promedio de las cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables.
® Sin programa de separacion voluntaria.
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Evoluciéon de la inflacién en 2003

Al cierre de 2003, le meta de inflacion se cumpli6 marginalmente al ubicarse en 3.98 por
ciento, dos centésimas abajo del limite superior al rango de mas/menos un punto porcentual
alrededor del objetivo de inflacion de 3 por ciento establecido por el Banco de México
(Banxico); lo que se explica por la evolucion favorable de los precios de los bienes
agropecuarios, disminucion del precio de los genéricos de la vivienda y reduccién en el
precio de los energéticos, como el gas LP y la electricidad; estos efectos favorables fueron
contrarrestados por el incremento en el precio de las materias primas y la depreciacién del
tipo de cambio.

México: Indice Nacional de Precios: 2000-2003
Inflacion anual

Variacion porcentual anual (Dic-Dic)

Indicador Causas de variacién en 2003
2000 2001 2002 2003

Incremento en el precio de los bienes y servicios no subyacentes afectados
principalmente por el alza en la educacion, no obstante de la disminucién observada en

General 8.96 4.40 5.70 3.98 el precio de frutas y verduras. Ademas, el indice subyacente mostr6 un incremento que
se explica por el alza en el componente de mercancias y del incremento en los
salarios.
Incremento que se explica por el reducido incremento en el componente de

Subyacente 7.52 5.08 3.77 3.66 e a plca p by . comp
mercancias, lo que fue compensado por la reduccion del precio de la vivienda.

de Mercancias 6.68 3.85 1.95 2.62 Incremento del precio de sus materias primas y de la depreciacion del tipo de cambio.

Disminucién de rentas y costo del uso de la vivienda como resultado de, entre otros,
mayor disponibilidad de créditos, menores tasas de interés, y mayor gasto en obra

de Servicios 8.77 6.87 6.23 4.84 publica orientada a la construccion de vivienda. No obstante del ligero incremento en
el precio del resto de servicios como las revisiones salariales no contrarrestaron el
efecto descendente de los primeros.

Disminucién que resulté de las observadas en frutas y verduras, de los bienes y

No Subyacente 11.91 3.08 10.05 4.66 - . L . o
servicios con precios administrados y, en menor medida, de la educacién.
Agropecuarios 10.07 1.35 8.65 3.65 Disminucién como consecuencia de un mejor afio agricola.
Educacion 15.16 14.02 10.04 8.59 Incremento en el costo de las colegiaturas.
Disminucid | i I ti | LP lectrici
Administrados y Concertados 1258 291 10.96 397 Disminucion en el precio de los energéticos como el gas y electricidad que

estuvieron en linea con la meta de inflacién del Banco de México.

Fuente: Elaborado por €l Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con datos del Banco de Méico.

Banxico sefialé que las condiciones financieras y monetarias que prevalecieron y, en general,
la debilidad de la demanda agregada, contribuyeron a contener las presiones sobre los
precios.

A pesar de que las expectativas del sector privado sobre la inflacion para 2003 se
mantuvieron por arriba de la meta oficial de inflacion y mostr6é una tendencia ascendente a
partir del mes de octubre, ésta se mantuvo en el rango de variabilidad establecida por el
Banco Central, lo que propicié que el Banxico mantuviera su nivel actual tanto de restriccion
monetaria como de los depdsitos obligatorios que los bancos comerciales mantienen en el
Banco Central; lo que se complementé con la vigilancia permanente sobre la evolucion de los
precios en el mercado de bienes para lograr el cumplimiento de la meta establecida.
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La inflacion anual subyacente® fue de 3.66 por ciento en diciembre de 2003, 0.11 y 0.66
puntos porcentuales por debajo de la cifra observada en diciembre de 2002 y superior a la
meta inflacionaria respectivamente. Este comportamiento se explica por un incremento en el
precio de las materias primas importadas y en menor medida por la volatilidad del tipo de
cambio.

A diciembre de 2003, la inflacién no subyacente® descendié marginalmente y continud
mostrando una tendencia a la baja; su tasa de crecimiento anual a diciembre de 2003 se
ubicé en 4.66 por ciento, 5.39 puntos porcentuales menos con relacion a 2002; dicha
reduccion se explica por una disminucion en los precios de los bienes agricolas y de los
administrados y concertados, no obstante de que estas disminuciones fueron contrarrestadas
por el incremento en los genéricos de la educacion.

Politica Monetaria

El principal objetivo de la politica monetaria en México es “procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, para evitar el deterioro del crecimiento econémico, de la

distribucién del ingreso y de los salarios reales en el pais’™.

El Banco Central lleva a cabo la politica monetaria a través de acciones discrecionales, esto
es por medio de la variacion en el objetivo de las cuentas corrientes de las instituciones de
crédito con la Banca Central para regular la liquidez interviniendo en el mercado de dinero
por medio de subastas, ofreciendo créditos, depdsitos, 0 mediante la compraventa de valores
gubernamentales en directo o en reporto, enviando con ello una sefal sobre su postura
monetaria.

En México, la politica monetaria ha venido modificandose con la finalidad de incrementar su
efectividad y transparencia, por tal razén se ha continuado el esquema de “Objetivos de
inflacion” el cual se fundamenta en cinco elementos:

e El anuncio publico de la meta cuantitativa de inflacion;

e Compromiso institucional por la estabilidad de precios;

e Recurrir a diversas variables macroecondémicas, ademas de los agregados monetarios
y las tasas de interés, para decidir que instrumentos se utilizaran;

e Transparentar su informacion al publico; y

e Mayor rendicion de cuentas.

* Se entiende por inflacién subyacente el aumento de los precios de un subconjunto del INPC, que contiene bienes genéricos con
cotizaciones menos volatiles; para medir la tendencia de la inflacién en el mediano plazo. Ademas se considera un indicador que refleja
los resultados de la politica monetaria.

® Se entiende por inflacién no subyacente el aumento de los precios de un subconjunto del INPC, que contiene bienes genéricos con
cotizaciones mas volatiles.

® Seguin el mandato constitucional del Banco de México, procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, constituye la
mejor contribucién para aumentar el bienestar de la poblacion. Informe de politica Monetaria 1er semestre 2003. Banco de México.
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Politica Monetaria durante 2003

En 2003, el Banxico aplico su politica monetaria restrictiva denominada “objetivo de inflacion”
con la finalidad de alcanzar la meta inflacionaria anual de 3 por ciento con un margen de
variabilidad de mas/menos’ un punto porcentual en el afio. En ese contexto, el Banxico
estableci6 el objetivo de “saldos diarios™ y particularmente el “corto monetario”™ como su
principal instrumento de politica monetaria, de tal forma que las tasas de interés y el tipo de

cambio se ajustan de acuerdo a la oferta y demanda del mercado de dinero.

Durante el primer trimestre de 2003, el Banxico modificO en tres ocasiones el “corto”
monetario, debido a que se observo un repunte de la inflacién general, un incremento en las
tasas de interés, un incremento en las expectativas inflacionarias del sector privado y una
depreciacion del tipo de cambio, entre otros factores, de tal forma que el Banxico aumenté el
“corto” en 47.37 por ciento en el primer trimestre del afio. De acuerdo con el Banco Central,
ésta medida tuvo un caracter preventivo para el mediano plazo, con el objetivo de mantener
las condiciones monetarias y de expectativas inflacionarias compatibles con el objetivo
inflacionario anual.

A partir del segundo trimestre de 2003 y hasta el cierre del afio, el Banxico decidié mantener
el régimen de saldos diarios (“corto” monetario) en un nivel de 25 millones de pesos diarios
debido a que la inflacion subyacente mostré una resistencia a la baja, no obstante que se
observo una disminucion de la inflacion general como resultado de la reduccion en el precio
de los productos agropecuarios (con precios mas volatiles), del precio de los genéricos de la
vivienda y de los bienes administrados y concertados (por consideraciones estacionales); asi
como una disminucion en las expectativas inflacionarias por parte del sector privado.

Adicionalmente, el Banxico complement6 su politica monetaria restrictiva con la venta de
valores de renta fija denominados Bonos de Regulacibn Monetaria (Brem); el monto
acumulado en el afio de dichos bonos ascendié a 231 mil 806.2 millones de pesos, lo que
significé un retiro de 18.5 millones de pesos diarios, es decir, un incremento de 3.0 por ciento
con respecto al cierre de 2002. Con ello, la politica monetaria mantuvo al cierre del afio un

 El margen de variabilidad tiene como funcion el acomodar las perturbaciones en precios relativos que usualmente sélo tienen un efecto
transitorio sobre la inflacion.

8 El régimen de saldos diarios de las cuentas corrientes que las instituciones de crédito mantienen en el Banco de México es un saldo igual
a cero en su cuenta corriente con el Banxico. De lo contrario, la institucion de crédito cuyo saldo sea diferente a cero tendrd que pagar
dos veces la tasa de interés de mercado de dinero (tasa de CETES a plazo de 28 dias en colocacién primaria) por el excedente cuando
sea negativo; o recibir una tasa igual a cero cuando dicho excedente sea positivo; los costos son similares ya que las instituciones con
saldos positivos incurren en un costo de oportunidad, por no haber invertido estos recursos, equivalente a la tasa de mercado, mientras
que las instituciones de crédito con saldos negativos deben pagar al cierre del periodo dos veces la tasa representativa del mercado, pero
a cambio se benefician de la inversiéon de los recursos obtenidos mediante el sobregiro. El propdsito de esta politica es impedir que las
fluctuaciones en los saldos ejerzan presiones indebidas sobre las tasas de interés. La aplicacion del régimen de saldos diarios sustituyé, a
partir del 10 de abril de 2003, el régimen de saldos acumulados en las cuentas corrientes que las instituciones de crédito mantienen en el
Banco Central. Esto es, si bien al 9 de abril el objetivo de saldos acumulados para periodos de 28 dias (“corto”) correspondia a 700
millones de pesos, a partir del dia siguiente el objetivo de saldos diarios resulté de 25 millones (700 millones de pesos/28 dias = 25
millones de pesos diarios). El objetivo de esta medida es impedir que las fluctuaciones en los saldos ejerzan presiones indebidas sobre
las tasas de interés.

? Instrumento que afecta una porcién de los recursos disponibles para los bancos comerciales en el mercado interbancario, es decir, cuando
el Banxico aumenta el “corto monetario” esta enviando una sefial de que ese monto de recursos se va a encarecer en dicho mercado, por
lo que los bancos, para evitar tener que recurrir a pagar una tasa castigada por estos recursos, actian de manera mas agresiva en este
mercado, lo que inmediatamente se refleja en presiones alcistas sobre sus tasas de interés, y ello a su vez afecta las tasas de mercado
de corto plazo, y posteriormente las de largo plazo, esperando que ello modifique a la baja las expectativas de inflacién de los agentes
econémicos, lo que hace poco transparente la instrumentacién de la politica monetaria.
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nivel restrictivo explicito de 25 millones de pesos diarios (“corto” monetario) y un nivel
restrictivo implicito de 43.5 millones de pesos diarios (“corto” + venta de Brem)*

Paralelamente, del 2 de mayo al cierre del afio, la Comision de Cambios del Banxico subasto
3 mil 230 millones de dolares en el mercado cambiario, con el propésito de controlar la
acumulacion de reservas internacionales. Este monto represento6 el 50 por ciento del flujo de
reserva de activos internacionales computados en periodos preestablecidos. Segun el Banco
de México, “la perspectiva era que dicho mecanismo no alterara el actual régimen de libre
flotacion ni representara un objetivo de tipo de cambio predeterminado; por lo que se previd
que el tipo de cambio sélo variaria por factores fundamentales de corto plazo™*

Politica Monetaria para 2004

En su programa monetario para el 2004, el Banxico continuara aplicando su politica
monetaria restrictiva de objetivos de inflacién, con la finalidad de mantener la tasa de
inflaciéon anual en un nivel de 3 por ciento con un margen de variabilidad de mas/menos un
punto porcentual™® a lo largo del afio; la cual continuara realizandose a través del objetivo de
saldos diarios y corto monetario. Esta decision esta basada en el hecho de que para el
Banco Central, la restriccibn monetaria influye sobre la evolucion de los precios a través de
varios canales, aunque los impactos se dan con ciertos rezagos.

Segun el Banxico un conjunto importante de variables en politica monetaria son las tasas de
interés ya que un incremento de éstas tienen diversos impactos en la economia, dentro de
los cuales el instituto destaca:

a) “El incremento en las tasas reales de interés, por medio de su efecto sobre las
decisiones de ahorro e inversion de las personas y empresas, reduce el ritmo de
expansion de la demanda agregada. A su vez, ésta Ultima debilita las presiones al alza
sobre los salarios y sobre los precios de los bienes no comerciables.

b) El aumento de las tasas de interés, ademas de reducir la demanda de crédito, puede
también limitar la oferta del mismo. La limitacion de la oferta de crédito esta en funcion
de si los bancos consideran el proyecto de inversion de alto riesgo. De ser asi, el
aumento de las tasas de interés, aunado a la incertidumbre de la banca propiciaria
una menor disponibilidad de crédito en la economia, lo que afectaria a la inversion, a
la demanda agregada y a los precios.

c) Los incrementos de las tasas de interés hacen mas atractiva la inversién en bonos y
disminuyen la demanda de acciones, por lo que el valor de mercado de estas Ultimas
disminuye. Ante la reduccion del valor de las empresas, éstas enfrentan un deterioro
de las condiciones en las cuales obtienen financiamiento, encareciéndose la
realizacion de nuevos proyectos de inversion. Lo anterior afecta a la demanda
agregada y eventualmente a los precios. Con respecto a los consumidores, el
aumento de las tasas de interés y la consecuente reduccion de los precios de las
acciones disminuyen el valor de sus activos y, consecuentemente, perciben que su

1% a diferencia entre el nivel restrictivo implicito y explicité radica especificamente en la venta de los Bonos de renta fija BREM.
! |nforme sobre la inflacién enero-marzo 2003. pp 43-44
2 |bidem.
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riqueza es menor. Estos fendmenos producen una contraccion del consumo y de la
demanda agregada.

d) Las tasas de interés mas elevadas inducen una apreciacion (o menor depreciacion)
del tipo de cambio, lo cual afecta directamente el comportamiento de los precios de los
bienes comerciables y las expectativas de inflacion. Asimismo, los movimientos del
tipo de cambio real afectan el crecimiento de la demanda agregada al incidir sobre el
precio relativo de los bienes comerciables y los no comerciables. Sin embargo, ni la
teoria, ni la evidencia son concluyentes respecto de sus consecuencias
expansionistas o contraccionistas”.

Para el Banxico “uno de los probables efectos de una politica monetaria mas restrictiva es
gue generaria una tendencia hacia una apreciacion (0 menor depreciacion) del tipo de
cambio, sin embrago ésta politica no es utilizada por el Banco de México con tal propésito ya
gue busca afectar la tendencia de la inflacibn de mediano plazo a través de las distintas

vertientes”.*®

Finalmente, la correccién de las expectativas de inflacibn que se da en respuesta a un
aumento del corto se vera reflejada en la revisién de los salarios, en la formacion de los
precios de la economiay en la cotizacion del tipo de cambio.

Comentarios

No obstante el logro marginal de la meta de inflacion en 2003, el cual se explica
principalmente por una reduccion en el precio de los bienes agropecuarios y de vivienda, asi
como el mantener la sobrevaluacién del peso, constituye un avance hacia la estabilidad de
precios de largo plazo; en el corto plazo existen varios factores que obstaculizarian la
continuidad del descenso de la inflacién, como son:

e Expectativas inflacionarias del sector privado para 2004 por arriba de la meta de
inflacion de 3.0 por ciento;

La expectativa de un mayor crecimiento de la demanda, el producto y el empleo;

Un incremento no esperado de los bienes no subyacentes dada su naturaleza volatil;
Un mayor deslizamiento del peso;

Un incremento en los precios de los insumos importados;

Incertidumbre en torno al nivel de las tasas de interés externas.

Asi, considerando las presiones internas y externas sobre el objetivo de inflacion, el margen
de maniobra del Banxico es estrecho, por lo que se esperaria que no se alcance la meta de 3
por ciento en el afio pudiendo llegar a rebasarse el 4 por ciento en el transcurso del aiio. En
este contexto, la perspectiva es que Banxico mantenga su actual nivel de restriccién
monetaria de 25 millones de pesos diarios.

Si bien la restriccion monetaria -a través del “corto”- ha mostrado su eficiencia relativa para
reducir la inflacion, ésta genera por otro lado presiones para que las tasas de interés no se
reduzcan mas; lo cual inhibe las inversiones productivas y el gasto en consumo de los

8 Programa Monetario para 2001, Banco de México, p. 65y 66.




CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

particulares. Con ello, la reduccion en el ritmo de crecimiento de la demanda interna y la
produccion ejercen presion negativa sobre el empleo y el bienestar de la poblacion.

Al respecto cabe sefalar que el mandato constitucional del Banxico es procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, bajo la premisa de que con ello se evita el
deterioro del crecimiento econdmico y la distribucion del ingreso. Sin embargo, ain no se ha
reestablecido el crecimiento econémico ni la generaciéon de mas empleos productivos en el
pais, no obstante que ya se han alcanzado tasas reducidas de inflacion.

Ademas, las altas tasas de interés tienen efectos desfavorables sobre todos los sectores
productivos, los trabajadores y los consumidores en general; relevan a la inversion
productiva, y restan competitividad a las empresas mexicanas frente a sus competidores
internacionales; en tanto, el sector publico tiene que destinar mas recursos para el pago de
intereses. Asi, la sociedad en su conjunto se ve frenada y los Unicos beneficiados de la
restriccidn monetaria son los rentistas y especuladores nacionales e internacionales.

Asimismo, la politica monetaria restrictiva impulsada por el Banxico, al frenar una mayor
reduccion de las tasas de interés, restan competitividad a las empresas mexicanas frente a
sus competidores internacionales y coadyuvan a mantener la sobrevaluacién del tipo de
cambio; lo que ha inducido a mantener un déficit en la balanza comercial, propiciar un lento
crecimiento productivo y la pérdida de competitividad de nuestra economia, de no haber sido
por la importante entrada de recursos del exterior por los altos precios del petréleo y el envio
de remesas, asi como por la subasta de ddlares diaria por el Banco Central, el tipo de
cambio estaria sujeto a enormes presiones.

En ese sentido, al no haber un tipo de cambio de equilibrio que apoye al sector exportador
nacional y que fortalezca la competitividad de nuestra economia, es de cuestionarse si
realmente el Banxico apoya un tipo de cambio flexible, ya que al subastar délares e impulsar
una politica monetaria restrictiva que mantenga artificialmente altas las tasa de interés
fomenta la sobrevaluacién del peso, lo cual si bien coadyuva a frenar las presiones
inflacionarias, resta competitividad a la economia.

En general, hasta ahora la politica monetaria restrictiva del Banxico solo ha logrado,
parcialmente, mantener controlada la inflacién sin atacar aun las causas estructurales que la
provocan. Sin embargo, ello dificulta la recuperacion econémica y la generacion de empleos.
Si ha ello se adiciona una politica fiscal restrictiva en el corto plazo, se entiende la razén por
la cual se ha utilizado de manera reiterativa el argumento de que la economia nacional
solamente lograra crecer si se aprueban las reformas estructurales y se consolida el
crecimiento de la economia norteamericana.

Por lo anterior, la politica monetaria, en coordinacién con la politica fiscal, ademas de
orientarse a mantener el equilibrio macroeconémico y la estabilidad en los precios deberian
de contribuir a generar y consolidar las bases de un crecimiento alto y sostenido capaz de
generar los empleos que cada afio se demandan.
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Anexo
Cuadro 1
Indicadores Econémicos, 2000-2003
Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre Noviembre  Diciembre Promedio
Inflacion mensual® (%)
2000 134 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.72
2001 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.36
2002 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.46
2003 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.33
Inflacion anual® (%)
2000 11.03 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 9.51
2001 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 6.39
2002 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 551 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.03
2003 5.16 552 5.64 5.25 4.70 4.27 413 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 456
Tipo de cambio nominals(pesos por délar)
2000 9.4793  9.4456 9.2959 93748 95081  9.7978  9.4688  9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.46
2001 9.7701  9.7027 9.6186 93513  9.1467  9.0957  9.1560  9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.34
2002 9.1614  9.1062 9.0809 9.1317 9.4899  9.7378  9.7978  9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 9.66
2003 105762  10.9216  10.9427 10.6324  10.2506  10.4953  10.4434  10.7327  10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.79
Tipo de cambio real* (pesos por délar)
2000 5.91 5.87 5.80 5.82 5.88 6.06 5.85 5.70 5.72 5.80 5.76 5.65 5.82
2001 5.85 5.83 5.76 5.59 5.48 5.45 5.48 5.43 5.56 551 5.39 5.33 5.56
2002 5.29 5.28 5.27 5.30 5.50 5.62 5.64 5.66 5.76 5.77 5.78 5.74 5.55
2003 5.96 6.18 6.19 6.00 5.79 5.93 5.90 6.07 6.16 6.27 6.17 6.22 6.07
Sobre o subvaluacion del Peso® (porcentaje)
2000 28.56 29.39 31.13 30.68 29.18 25.45 30.01 33.32 32.95 30.99 32.04 34.59 30.69
2001 30.00 30.29 31.96 35.88 38.61 39.48 38.59 39.85 36.68 37.99 40.94 42,55 36.90
2002 43.63 43.84 44.17 43.34 38.21 35.28 34.68 34.36 32.04 31.70 31.37 32.30 37.08
2003 27.52 22.88 22.68 26.75 31.26 28.17 28.85 25.28 23.40 21.27 23.22 22.26 25.30
Tasa de interés nominal CETES® a 28 dias (%)
2000 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 15.24
2001 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 751 9.32 8.36 7.43 6.29 11.31
2002 6.97 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 7.09
2003 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 457 4.45 473 5.11 4.99 6.06 6.23
Tasa de interés real anual CETES’ a 28 dias (%)
2000 0.07 5.27 7.16 6.27 10.07 8.83 9.43 8.93 6.42 7.82 7.49 4.07 6.82
2001 11.79 19.72 8.47 9.22 9.59 6.77 13.29 0.39 -1.81 2.94 2.96 471 7.34
2002 -3.98 9.05 1.07 -0.77 4.24 1.45 4.00 213 0.12 2.39 -2.36 1.66 1.58
2003 3.46 5.84 1.60 5.96 9.57 4.26 2.86 0.85 -2.37 0.71 -4.82 0.90 2.40

1.- Variacion porcentual mensual del indice Nacional de Precios al Consumidor base 2Q Jun 2002=100.
2.- Variacién porcentual anual del indice Nacional de Precios al Consumidor base 2Q Jun 2002=100.

3.- Tipo de Cambio Nominal FIX (promedio de periodo), para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera (pesos por délar); es determinado por el Banco de
México con base en un promedio de las cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables.

4.-Tipo de Cambio Real.- Proporciona una medida de valor del délar en términos de su poder de compra. Se calcula multiplicando el tipo de cambio nominal por la razén del
indice de precios de Estados Unidos y México. Afio base 1996.

5.- Sobre o subvaluacién.- Es la diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio teérico.

6.- Certificados de la Tesoreria de la Federacién a 28 dias; es una tasas de interés pasiva -Instituciones de ahorro no bancarios- en México. Titulos de crédito al portador
denominados en moneda nacional a cargo del Gobierno Federal.

7.- Calculada en base a la siguiente ecuacion: rr=(1+ra)/(1+ia); donde rr es la tasa de interés real anual, ra es la tasa de rendimiento anualizado e ia es la inflacion mensual

anualizada; y ra =(1+(rn/12))'? donde m es la tasa de rendimiento nominal anual.

nd: No disponible.

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con datos del Banco de México y de la Federal Reserve Bank of St.

Louis, EU.

Cuadro 2
Base Monetaria, Activos Internacionales, Crédito Interno Neto y Reservas Internacionales, 2000-2003
(millones)
Saldos Flujos efectivos
2001 2002 2003

Al3lde  Al3lde  Al3lde  Al3lde

dic2000  dic. 2001 dic. 2002 dic. 2003 ! " " v ' " " v ' ! " v
(A) Base Monetaria (pesos) 2089431 2255804 2639369 3036141 -32,8332 4,6240 14539 433926 92718 -44159  -899.1 52,9433 -26087.3 21679 -1,3150 64,9116
(B) Activos Internacionales® (pesos) 3423862 4113150 520,502.8 663657.0 40,6161 -12,316.3 37,4029 32261 62165 36,7935 237900 51,387.8 53,1249 -5307.4 27,2556 59,0811
(C) Crédito Interno Neto” (pesos) [(A)-(B)] ~ -133,443.1 -185734.6 -265565.9 -360,043.0 -73,449.2 16,940.2 -35949.0 40,1665 -15488.4 -41,200.3 -24,689.1 15555 -79.212.2  7,4753 -28570.6  5830.4
Reservas Internacionales® (délares) 335549 40,8799 479840 574349 44806 694.9 6842 14653 13488 4942 23847 28764 40044 14087 -12796 53174

1.- Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, més 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.

2.- 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 variacion.
3.- Segiin se define en la Ley del Banco de México.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con datos del Banco de México.
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Cuadro 3
Mercado de Valores, 2000-2003

(indices &l cierre de perioda, puntas)

Wercado 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2008
I} n I3 [} [} I3 [} [ I3 [} [ I
Indice Nacianal '
indice de Precios y Cotizaciones 565219 637228 612709 879528 747325 634833 6,3M56 565219 572789 6BEEE17 540353 637228 736186 646095 572846 612709 591403 705493 782248 879528
indice Internacional 2
Dowe Jones: 1078685 10,021.50 834163 1045392 1092192 1044790 1065092 10786.85 987878 1050240 884756 1002150 1040384 924326 759158 B,341.63 799213 898544 8927506 1045392
MNasdag 247052 185040 133552 200337 457283 396611 367282 2470852 1,840.26 216124 143880  1,95040 178435 1,46498 117291 1,335.52 134117 162281 178694 2,003.37
Mikkei 1378569 10,54262 857895 10E7664 2033732 1741105 1574726 1378569 1299970 1296905 977468 1054262 1120792 1062184 938329 857895 787271 908311 1021905 10E76 64
Dax B 43361 516010 233263 398516 7.599.39 6,382 44 B79812 643381 582995 £,058.38 430815 518010 5390.59 438256 278903 289263 242387 322058 325678 396516
(variacion porcentual, periodn inmediato anterior)
Mercado 2000 20m 2002 2003 2000 200 2002 2003
I} n I3 [} [} I3 [} [ I3 [} [ Id
indice Nacional '
indice e Precios y Cotizacionss -2073 1274 -385 4355 482 -T02 -B83 1077 1.34 16.38 -18.94 1793 1553 -12.24 -11.34 696 -348 1929 1088 12.44
indice Internacional 2
Dowe Jones: 618 710 -16.76 2532 -5.00 434 154 128 842 B31 1576 1327 382 1116 -17.87 988 -419 1243 322 127
Masdag -39.29 2108 -3.83 50.01 1237 1327 73 -3274 -2551 1744 -30.65 A3 -85 -17.80 -19.94 13,86 042 21.00 1041 1241
Mikkei -2718 2352 -1863 2445 T4 -14.39 -956 1246 570 024 -2463 786 631 523 -11.66 857 -7 07 1393 1251 448
Dax T4 18.78 -43.94 3708 9.22 943 23 536 93 392 -28.89 1978 447 1870 -3EE2 448 1821 287 112 2175

Hota: 1/ Boka Mexizana de Valares, 2./ Economy.com.
Fuente: Elsborada por el Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la H. Cimara de Diputados, con datos d 1a Bolsa Mexicana de Valores y Econnmy.com,

Cuadro 4
México: Comportamiento del "Corto" Monetario,
Tasa de Interés y Tipo de Cambio, 1998-2003

Fecha Corto Monetario Cetes a 28 dias Tipo de Cambio
(millones de pesos diarios)  (tasa de interés nominal) (pesos por délar)
Régimen de saldos acumulados®

1998

11 de marzo 20 18.95 8.67
25 de junio 30 19.50 8.95
10 de agosto 50 19.89 9.13
17 de agosto 70 21.49 9.30
10 de septiembre 100 36.94 10.53
30 de noviembre 130 32.29 10.00
1999

13 de enero 160 29.29 10.60
2000

18 de enero 180 15.62 9.44
16 de mayo 200 14.54 9.51
26 de junio 230 15.34 9.92
31 de julio 280 13.55 9.37
17 de octubre 310 15.20 9.54
10 de noviembre 350 17.32 9.60
2001

12 de enero 400 17.07 9.88
18 de mayo 350 12.61 8.98
31 de julio 300 9.40 9.14
2002

8 de febrero 360 8.15 9.15
12 de abril 300 5.84 9.07
23 de septiembre 400 6.99 10.36
6 de diciembre 475 6.37 10.27
2003

10 de enero 550 7.97 10.47
7 de febrero 625 8.86 10.90
28 de marzo 700 8.43 10.67

Régimen de saldos diarios?

10 de abril 25 8.25 10.77

Nota: 1_/ El régimen de saldos acumulados establece periodos de 28 dias, en los que las
instituciones de crédito tienen que mantener un saldo promedio igual a cero en su cuenta
corriente con el Banxico, la institucién cuyo saldo sea diferente a cero tendra que pagar dos
veces la tasa de interés de mercado (CETES a 28 dias) por el excedente que sea negativo; o
recibir una tasa igual a cero cuando sea positivo. El objetivo de esta medida es impedir que
las fluctuaciones en los saldos ejerzan presiones indebidas sobre las tasas de interés. 2_/ A
partir del 10 de abril del presente afio, el Banxico sustituyé el régimen de saldos acumulados
en las cuentas corrientes que el Banco Central lleva a la banca por uno de saldos diarios.
Esto es, si bien al 9 de abril el objetivo de saldos acumulados para periodos de 28 dias
(“corto”) correspondia a 700 millones de pesos, a partir del dia siguiente el objetivo de saldos
diarios resulté de 25 millones (700 millones de pesos/28 dias = 25 millones de pesos diarios).
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados,
con datos del Banco de México.
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Esquema 1l
Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria

Banco Central

|

Acciones

Objetivo de Saldos Acumulados

("Corto" Monetario)
I

\2 v
Expectativas Tasas de Interés
1
v J v
Decisiones de Precps de Oferta de Crédito
Ahorro-Inversion Activos
\4 A4 \4 A
Demanda Agregada Tipo de Cambio
y A
Precios de no Comerciables y Precios de
~ Salarios Comerciables

Inflaciéon

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con
informacion del Banco de México.
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