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INFLACION
Se Incrementé 0.2 por ciento la Inflacién en la Pri- SRRV e S
mera Quincena de Marzo de 2005 y el Banco de e e
México Aumenta el “Corto” Monetario a 79 Millo- B0
nes de Pesos 55
, 50
En la primera quincena de marzo, el Indice Nacio- )
nal de Precios al Consumidor (INPC) tuvo un in- & **] o s
cremento de 0.20 por ciento (ver grafica 1); mien- & 40 257
tras que la inflacion anual fue de 4.34 por ciento, 1.34 N e core
puntos porcentuales por arriba del objetivo de infla- . Subyacente 2004 L2
cion de 3 por ciento para 2005 (ver grafica 2). La in- ' H
flacion acumulada a la primera quincena de marzo T e e e e e s s e s EEE T E
fue de 0.78 por ciento (ver grafica 3). §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§ g
Grafica 1 gli:tEe::CErI::::iv?:diir;r::eée?trz?:IlitiEcsatESioor;é:ﬂn:IZ:Finanzas Piiblicas de laH. Cimara de
México: INPC General, 2004-2005M a. Q. mar. Diputados, con datos del Banca de Mésico.
(wariacion porcentual guincenal)
058 - Sin embargo, un dato relevante a destacar es que el

indice de precios subyacente tuvo un incremento de
0.17 por ciento en el periodo de analisis, la importan-
cia de este ultimo indicador radica en el hecho de
que contiene un conjunto de bienes genéricos con
cotizaciones menos volatiles, mide la tendencia de la
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T g T inflacion en el mediano plazo y, ademas, se conside-
02 z ra un indicador que refleja los resultados de la politi-
04 = ca monetaria; su inflaciéon anual fue de 3.67 por cien-
. N to. Este comportamiento resultd, principalmente, por

el incremento en el precio de los servicios turisticos
en visperas de los dias feriados de Semana Santa.
e Por su parte, Ig inflacion quincgnal no subyacer_lte fue
de 0.26 por ciento y su inflacién anual se ubicé en
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La inflacién de esta quincena fue resultado principal-

mente del aumento en el precio de: jitomate, calaba- J—

cita, gas domestico, gasolina de bajo octanaje y ser- INPC: General, Subyacente y CGPE, 2004-2005Ma. Q. mar.

(variacion porcentual, acumulacda)

vicios turisticos; y por la reducciéon en el precio de: o8-
tomate verde, papa, papaya, huevo y cebolla.

La inflacion observada en la primera quincena de
marzo fue relativamente mayor a la expectativa de
los analistas encuestados previamente por Reuters,
quienes esperaban fuera de 0.18 por ciento; dado el
pequefo diferencial inflacionario, se podria esperar
que las expectativas sobre la inflacién anual para el
cierre del afio continlen elevadas y se mantengan
por encima del objetivo de inflacién para el cierre de
2005.
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CGPE: Criterios Generales de Politica Econdmica.
Fuente: Elaborado por el Centra de Estudios de las Finanzas Piblicas de laH. Camara de
Diputados, con datos del Eanco de Mésico.
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5.78 por ciento, lo que se debié al incremento en el
precio de los bienes y servicios administrados y agro-
pecuarios.

Por otra parte, el pasado 22 de marzo de 2005, la
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos aumento
en un cuarto de punto porcentual su tasa de interés
de referencia y la ubico en 2.75 por ciento; dicha ac-
cion podria inducir un incremento en la tasa de inte-
rés interna.

Por su parte el Banco de México (Banxico) busca
evitar que se contamine la formacion de precios y las
negociaciones salariales en curso, por ello el 23 de
marzo de 2005 la junta de gobierno decidié aumentar
el “corto” monetario a 79 millones de pesos diarios.
Asi, desde el cierre de 2003 el Banxico ha incremen-
tado el "corto" monetario en doce ocasiones, el cual
paso de 25 millones de pesos diarios (mpd) a finales
de 2003 a 79 mpd a la fecha, lo que ha representado
una variacién de 216 por ciento o 54 mpd.

Cabe considerar que el “corto” monetario es una me-
dida de politica monetaria que asume el banco cen-
tral para limitar el monto de liquidez en el mercado;
con lo cual el Banco Central obliga a los bancos co-
merciales a incrementar su saldo en la cuenta uUnica
que Banxico lleva para cada uno de ellos. Por lo que,
de manera indirecta, induce un incremento en la ta-
sas de interés interna, lo que desalienta el consumo
con el objetivo final de controlar la inflacién. Sin em-

bargo, un incremento excesivo en la tasa de interés
interna podria provocar una reduccion en la inversion
productiva, la produccién y, como consecuencia, una
reduccion en el empleo, ademas de que el aumento
del “corto” cada vez tiene menor impacto en el con-
trol de la inflacion.

Es de destacar que existen presiones por el lado de
la demanda; los datos dados a conocer sobre la ofer-
ta y demanda final de bienes y servicios muestran
que el consumo y la inversion han tenido crecimien-
tos superiores al de la produccién (PIB); sin embar-
go, estas presiones se han visto atenuadas por el
incremento de las importaciones que han permitido
satisfacer la demanda, lo cual se explica por la so-
brevaluacién de la moneda nacional como resultado,
de manera indirecta, de la politica monetaria que in-
duce incrementos en la tasa de interés.

En este contexto, la tasa de interés de los CETES a
28 dias mantiene una tendencia al alza en lo que va
del presente afio y su promedio es de 9.04 por cien-
to, 1.24 puntos porcentuales mas que lo esperado en
los Criterios Generales de Politica Econdmica para
2005 en el cual se espera que el promedio sea de
7.8 por ciento. Cabe comentar que el incremento en
la tasa de interés interna podria generar presiones
en las finanzas publicas por el lado del servicio de la
deuda interna dado que su nivel promedio actual es
mayor a lo estimado.

Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor, 2002-2005/1a. Q. mar.
(Informacion gquincenal, base segunda guincena de junio 2002=100]

Afia Enero Febrera harzo Akl Mlaryo Junio

Julio Agosto Septiembre Octubre Moviembre Diciembre

1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2

1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2

indice

10158 10169 10231 10280 10234 10287

2002 9806 9845 9819 9819 9545 989 9935 9an 9938 9949 9983 10000 10043 10028 10053 10064 10114 10124

2003 10330 10334 10350 10372 10413 10439 10441 10447 10404 10416 10414 10424 10432 10436 10454 10476 10526 10529 10558 10573 10646 10662 10686 107.14
2004 10749 10783 105818 10843 10863 10871 10871 108486 10855 10857 10867 10830 10896 10908 10950 10988 1050 1070 11127 11146 11248 11246 11263 11247
2005 11286 11254 11274 1342 11335

Inflacion quncenal (%)

2002 073 038 026 0.00 029 0.44 045 -0.25 027 041 035 047 013 015 025 0142 043 040 0.34 041 051 028 023 013

2003 0.32 004 018 022 039 0.26 o 0.08 -0 012 -0.02 ong 0.09 0.03 018 0.2 047 0.04 023 013 0E9 015 0z2 026

2004 0.33 032 032 0.23 048 nao7 0.00 023 0357 ooz ong 0142 015 041 036 0.36 055 018 051 047 054 025 015 <014
2005 008 002 047 0.34 020

Inflacion acumulada® (%)

2002 073 1142 056 056 1145 160 206 1.0 208 219 255 272 2855 3m 326 338 389 389 434 446 509 5.39 563 577

2003 0.32 036 051 072 1142 138 139 146 1.04 1145 113 123 il 1.34 153 173 222 225 254 288 338 3.54 377 404

2004 0.33 063 047 068 140 147 147 1.70 132 134 143 1353 1.71 1.2 220 2457 314 333 3.66 4.04 470 497 513 4.958

2005 008 o7 024 055 07s

Inflacion anual® (%)

2002 462 496 482 476 4.70 462 493 4.43 4.74 462 487 5 3.52 551 a4 518 459 4.50 5.00 485 522 5.95 563 577

2003 5.34 4487 540 563 574 555 508 541 459 470 43 423 418 406 400 409 407 4 3485 387 405 39 38 404

2004 408 435 452 454 433 414 412 430 434 423 435 438 445 453 474 480 4495 514 538 542 537 5.48 540 488

2005 472 437 41 433 434

1.- Wariacion porcentual gquincenal del indlice: Macional de Precios sl Consumidar

2 - Wariacidn parcentual con respecta a ka segunda quincena de diciembre del afio inmediato anterior.

3.~ Wariacion porcentusal anual con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la H. Cémara de Diputados, con datas del Banco de Méxieo,
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