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CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

CAMARA DE DIPUTADOS

H. CONGRESO DE LA UNION

INFLACION

Inflacion de 0.26 por ciento en Julio de 2004

La inflacion mensual, medida a través de la varia-
cion del indice Nacional de Precios al Consumi-
dor (INPC '"), fue de 0.26 por ciento en julio con
relacién al mes inmediato anterior (grafica 1). Con
este resultado la inflaciéon anualizada se situé en
4.49 por ciento, 1.49 puntos porcentuales por arri-
ba del objetivo de inflacién de 3 por ciento para
2004. La inflacion acumulada al mes de julio fue
de 1.89 por ciento.

El incremento en los precios en julio fue resultado,
principalmente, del aumento en el precio de: los ser-
vicios turisticos en paquete; gas doméstico; electrici-
dad; vivienda propia; cigarrillos y jitomate. Asi como
por la reduccion en los precios de: seguro de automo-
vil; uva; refrescos envasados; chiles frescos; limén y
mango, entre otros.

La inflaciéon observada en julio fue marginalmente su-
perior a las expectativas de los especialistas en eco-
nomia del sector privado que, en la encuesta de julio
de 2004, esperaban un incremento de 0.24 por ciento
mensual; sin embargo, en la misma encuesta, los es-
pecialistas en economia del sector privado revisaron
al alza sus expectativas de inflacion para el cierre de

Grafica 1
INPC General, 2003-2004/jul.
(variacion porcentual mensual)
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Fuente: Elaborado por ¢l Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la H. Cémara de
Diputados, con datos del Banco de México.

Grafica 2
INPC: General, Subyacente y CGPE, 2003-2004/jul.
(variacién porcentual anual)
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CGPE: Criterios Generales de Poli tica Econdmica.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con
datos del Banco de Méico.

2004, a 4.14 por ciento, 0.06 puntos porcentuales por
arriba de la expectativa esperada en la Encuesta del
mes de julio.

Para que el Banco Central pueda cumplir con su ob-
jetivo de inflacion, el incremento promedio mensual
de la inflacién entre agosto y diciembre tendria que
ser de 0.22 por ciento, lo que resultaria dificil de al-
canzar si se considera la estacionalidad de la infla-
cioén. En los ultimos cinco afos, la variaciéon promedio

mensual del INPC en esos meses fue de 0.63 por
ciento.

Gréfica 3
INPC: General, Subyacente y CGPE, 2003-2004/jul.
(variacion porcentual, acumulada)
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CGPE: Criterios Generales de Politica Econémica.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de
Diputados, con datos del Banco de México.

1/ EI INPC mide la variacién de los precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de la poblacién urbana del

pais, en un periodo determinado.
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El aumento en las expectativas inflacionarias del sec-
tor privado y el repunte de la inflacién general, abren
la posibilidad de que el Banco de México (Banxico)
restrinja aun mas su politica monetaria con la finali-
dad de inducir un aumento en las tasas de interés y
reforzar el cumplimiento de la meta de inflaciéon de
3.0 por ciento anual.

Asimismo, se espera que la Reserva Federal (Fed)
de Estados Unidos aumente la tasa de interés de sus
Fondos Federales, lo que podria impactar al alza las
tasas de interés internas, con lo que se esperaria
que el Banxico mantenga el mismo nivel del “corto”
monetario; en el caso de que la Fed decidiera mante-
ner la tasa de interés de referencia en el mismo nivel,
se esperaria que el Banxico aumente su restriccion
monetaria.

En lo que va del afo, el Banxico ha incrementado el
"corto" monetario en cuatro ocasiones; el cual pasé
de 25 millones de pesos a finales de 2003 a 41 millo-

nes de pesos a la fecha, lo que representa una varia-
cion de 64 por ciento o 16 millones de pesos.

Cabe considerar que si al INPC general se le elimi-
nan aquellos bienes y servicios con precios mas vo-
latiles, se tendria un indicador mas preciso de la ten-
dencia de la inflaciéon en el mediano plazo; dicho indi-
cador es el indice de precios subyacente '? el cual
tuvo, en el mes de julio, una variacién de 0.17 por
ciento mensual, menor en 0.02 puntos porcentuales
a lo esperado por los analistas del sector privado. La
inflacién subyacente anualizada fue de 3.67 por cien-
to, la cual se encuentra dentro del intervalo de varia-
bilidad establecido por el Banxico. La inflacion acu-
mulada al mes de julio fue de 2.38 por ciento. Se
puede observar que la inflacién subyacente, al igual
que la inflacion general, continia mostrando una
tendencia al alza.

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

Afo Enero Febrero Marzo Abil 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 107.66 108.31 108.67 108.84 108.56 108.74 109.02 108.54
Inflacién 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 0.27
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 1.45
Inflacién anual® (%)
2003 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 413 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.56
2004 4.20 4.53 423 421 4.29 4.37 4.49 4.33

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.- Variacién 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 México.

2/ Se entiende por inflacion subyacente el aumento de los precios de un subconjunto del INPC, que contiene bienes genéricos con cotiza-
ciones menos volatiles; para medir la tendencia de la inflacién en el mediano plazo.

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.

Pag. 2



