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CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

CAMARA DE DIPUTADOS

H. CONGRESO DE LA UNION

INFLACION

Aumenta la Inflacion 0.85 por ciento en Noviem-

bre de 2004

La inflacion mensual, medida a través de la varia-
cion del Indice Nacional de Precios al Consumi-

dor (INPC), fue de 0.85 por ciento en noviembre
con relaciéon al mes inmediato anterior (ver grafi-
ca 1). Con este resultado la inflacién anual se si-
tué en 5.43 por ciento, 2.43 puntos porcentuales
por arriba del objetivo de inflacion de 3 por ciento
para 2004 (ver grafica 2). La inflacion acumulada
al mes de noviembre fue de 4.09 por ciento (ver
grafica 3).

Grafica 1
INPC General, 2003-2004/nov.
(variacion porcentual mensual)
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados,
con datos del Banco de M&ico.

El incremento de precios en noviembre fue resultado,
principalmente, del aumento en los precios de los ge-
néricos destacando el jitomate, electricidad, leche
pasteurizada y fresca, gas para uso doméstico, y vi-
vienda propia; asi como por la reduccién en los pre-
cios del aguacate, chile serrano, naranja, refrescos
envasados y pifa.

La inflacion observada en noviembre fue superior a la
esperada por los especialistas en economia del sec-
tor privado que, en la Encuesta de noviembre de
2004, esperaban un incremento de 0.78 por ciento
mensual. En dicha encuesta, las expectativas sobre
inflacién de los especialistas para el cierre de 2004
contindan al alza, ubicandola en 5.36 por ciento; 0.18
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Grafica 2
INPC: General, Subyacente y CGPE, 2003-2004/nov.
(variacién porcentual anual)
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CGPE: Criterios Generales de Poli tica Economica.

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

puntos porcentuales por arriba de la esperada en la
Encuesta del mes de octubre. Para el cierre de 2005,
las expectativas del sector privado es que la inflacién
anual sea de 4.29 por ciento, es decir, los especialis-
tas consultados prevén que tampoco se logre el obje-
tivo inflacionario en 2005.

En este contexto, el Banco de México (Banxico) infor-
mo el pasado 10 de diciembre de 2004 su decision
de incrementar el “corto” monetario de 63 millones de
pesos diarios (mpd) a 69 mpd, lo que significé un au-
mento de 9.52 por ciento en la restriccion monetaria.
La decision del Banxico tomé por sorpresa a los ana-

Griéfica 3
INPC: General, Subyacente y CGPE, 2003-2004/nov.
(variacién porcentual, acumulada)
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CGPE: Criterios Generales de Politica Econdmica.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cimara
de Diputados, con datos del Banco de México.
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listas del sector privado debido a que no esperaban
un incremento del “corto” monetario tanto por la en-
trada en vigor de la constitucion del depdsito obliga-
torio para la banca comercial —que refuerza la posi-
cion acreedora del Banxico ante el mercado—, como
por la decision de la Reserva Federal (Fed) de Esta-
dos Unidos de incrementar en un cuarto de punto su
tasa de referencia, lo que influira al alza las tasas de
interés nacionales.

Con esa decision, el Banxico busca intentar contener
el repunte inflacionario de la época decembrina vy,
principalmente frenar el deterioro en las expectativas
inflacionarias del sector privado para 2005.

De acuerdo con el Banxico, las perturbaciones de
oferta que han impulsado los precios al alza en la ac-
tual coyuntura son de caracter transitorio y se deben
en gran medida al aumento de las cotizaciones inter-
nacionales de diversas materias primas, asi como
por el incremento de precios publicos. Sin embargo,
para el Instituto, es estratégico evitar que tales feno-
menos contaminen las negociaciones salariales para
el 2005.

El Banxico ha incrementando el "corto" monetario de
25 mpd a finales de 2003 a 69 mpd a la fecha, lo que
ha representado una variacién de 176 por ciento o 44
mpd. La finalidad ha sido tratar de cumplir con su
meta anual de inflaciéon de 3.0 por ciento mas/menos
un punto porcentual de variabilidad. Sin embargo,
Banxico no logré ubicar la inflacién dentro del rango
maximo de variabilidad establecida para el presente

afo, lo que se puede interpretar como la perdida de
eficacia del “corto” monetario ante las actuales pre-
siones inflacionarias.

Por otra parte, el Comité de Mercado Abierto de la
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos decidié
aumentar, el pasado 14 de diciembre de 2004, la ta-
sa de interés en 0.25 puntos porcentuales y estable-
Ci6 la tasa de referencia de los Fondos Federales, la
cual afecta los costos de crédito en toda la econo-
mia, en 2.25 por ciento; la tasa de interés es la herra-
mienta principal del banco para controlar la liquidez
monetaria en la economia. En lo que va del ano, la
Fed ha aumentado en cinco ocasiones la tasa de re-
ferencia; de esta forma, la tasa de Fondos Federales
pas6 de un rendimiento de 1.0 por ciento a finales de
2003 a 2.25 por ciento. Por otra parte, la Fed esta-
blecié la tasa de Descuento en 3.25 por ciento tras
comenzar el afio en 2.0 por ciento.

El aumento en las tasas de interés en Estados Uni-
dos se da en respuesta a su moderado crecimiento
econdmico; lo cual se da en un entorno en el que las
condiciones del mercado laboral contindan mejoran-
do a pesar de los incrementos previos en los precios
de los energéticos. No obstante, el incremento de la
demanda privada y del precio de los energéticos
mantienen a la Fed a la defensiva ante cualquier dis-
torsién en el comportamiento de la inflacién; sin em-
bargo, se considera que la inflaciéon y sus expectati-
vas de largo plazo estan contenidas.

Cuadro 1
México: indice Nacional de Precios al Consumidor, 2003-2004/noviembre
(Base 2Q Jun 2002=100)

Afo Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre Promedio
indice
2003 103.32 103.61 104.26 104.44 104.10 104.19 104.34 104.65 105.28 105.66 106.54 107.00 104.78
2004 107.66 108.31 108.67 108.84 108.56 108.74 109.02 109.70 110.60 111.37 112.32 109.43
Inflacion mensual® (%)
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
2004 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.44
Inflacién acumulada? (%)
2003 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 1.82
2004 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 2.28
Inflacion anual® (%)
2003 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.56
2004 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 4.64

1.- Variacién porcentual mensual del indice Nacional de Precios al Consumidor del mes respecto al mes previo.

2.- Variacion porcentual con respecto al mes de diciembre del afio inmediato anterior.

3.- Variacion porcentual anual del indice Nacional de Precios al Consumidor del mes, respecto al mismo mes del afio anterior.

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con datos del Banco de M&ico.

Si desea profundizar en el tema favor de comunicarse a las extensiones 4902 6 1816.

Si esta interesado en que este boletin le sea enviado por otro medio (correo electrénico, fax, u otro), favor de

indicarlo al Centro mediante oficio y firma autorizada.
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