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Presentacion =

En cumplimiento a lo previsto en la Fraccion 1X del articulo 46 y Fraccion Il del
articulo 51 de la Ley del Banco de México (Banxico), este Instituto envio al H.
Congreso de la Union el Informe sobre la Inflacion enero-marzo 2008.

Con el proposito de contribuir al anélisis 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.
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Comportamiento de la Inflacion

En su Informe Trimestral de Inflacion correspondiente al periodo enero-marzo de 2008, el Banco de
México (Banxico) sefial6é que:

» La inflacién general anual al cierre de marzo fue de 4.25 por ciento, cifra mayor en 0.49 puntos
porcentuales a la observada al cierre de diciembre de 2007 y en 1.25 puntos porcentuales al objetivo
de inflacion de 3.00 por ciento.

El incremento de la inflacion en el primer trimestre del afio se explica por: el aumento en el precio
internacional de diversas materias primas -alimentos (maiz, trigo y soya), metales (acero y cobre) y
energéticos (gas natural, turbosina y combustbleo)-; por el alza en el precio de productos
agropecuarios (jitomate, tomate verde, huevo y pollo); y por el término del programa de descuentos
sobre precios de diversos productos que ofrecieron las tiendas de autoservicio al principio del afio.

Inflacién: General, Subyacente y No Subyacente, 2006-2008/marzo
(variacién porcentual anual)

6.5

6.0 1

5.5 4

5.0 1 N .

— ) . . . o)
o o YN o - & ~ RV
T 451« ' ,ovog‘oo r!,‘\!%moo'r!“‘o’ ™ 3
= o) G . O < OO g o S
c ) 10 ' <t < gt Y o D g D o o =
Q m N~ e ——m"\mwm_#w
= 4.0 15 ™ ~, /ﬁ N =T AR I |
o _ ~, L M —_ ]
o To [e) 3 1 \ ulE
~ ™ N L
3.5 4 -5 )
™ ™ 2
1~ i o) ™ |
3.0 1 Y
|
254 K
‘\‘\.

2.0 4 ’

1.5 T+ 7T T T+ 7T+ 7T T/ T ‘1 "1 ‘’T "‘’1T "1 T T T ~"T "1 T T T T 71
© © © © © © © © © © © © = N~ NI~ NSNDNIDNIDNSIMNO®®W ©
2222292399292 2929905Q00080
VO 5 5 >CcC 5 0 a9t >0 00555 >2Cc 5 00 20005
c08 285352008583 c082853909883¢cp04C8

‘ijﬁposmpor mw=<sn <N z L =<sn < » P4 ww =
40‘?» C—General Subyacente - - - - - No Subyacente

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de

o Diputados, con datos del Banco de México.
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Comportamiento de la Inflacion

» La inflacién de los bienes y servicios administrados fue de 4.90 por ciento en marzo de 2008, mayor al
3.41 por ciento observado en diciembre de 2007; dicha situacién se explica por el aumento de la
inflacion de la electricidad (3.26 puntos porcentuales) y del gas domeéstico (2.85 puntos porcentuales);
lo cual fue parcialmente compensado por la disminucion en la inflacién de las gasolinas de bajo y alto
octanaje (1.05 y 0.03 puntos porcentuales, respectivamente).

El aumento de la inflacion de la electricidad fue resultado del incremento de las tarifas eléctricas de
alto consumo (DAC) debido a las variaciones al alza en los precios de diversos combustibles. En tanto
que, el incremento en el precio del gas doméstico se explico por los aumentos en el gas natural en los
mercados internacionales.

México: indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentesl, 2006-2008/I
(Variacién anual en por ciento, cierre de periodo)

Concepto 2006 2007 2008
I Il 11 \Y I Il 11 \Y I

General 3.41 3.18 4.09 4.05 4.21 3.98 3.79 3.76 4.25
Subyacente 3.31 3.48 3.64 3.78 3.98 3.86 3.96 4.14 4.34
No Subyacente 3.69 2.35 5.38 4.79 4.84 4.33 3.33 2.71 3.98
Administrados 7.95 8.18 7.29 4.42 3.43 3.71 4.16 3.41 4.90
Electricidad 5.97 7.79 9.06 5.07 3.87 2.95 2.72 3.00 6.26
Gas doméstico 13.26 9.58 6.23 1.53 0.71 3.65 4.33 1.76 4.61
Gasolina de bajo octanaje 6.24 7.74 7.15 5.59 4.46 3.66 4.42 4.79 3.74
Gasolina de alto octanaje 4.54 5.74 5.31 8.46 8.73 8.08 8.69 5.65 5.62

1.- indice Nacional de Precios al Consumidor base 2Q Jun. 2002=100.
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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Politica Monetaria

CEFP::

» Durante el periodo de referencia, el Banxico mantuvo sin cambios su politica monetaria restrictiva,
hasta el 20 de enero de 2008, conservo el nivel del “corto” monetario en 79 millones de pesos diarios
(mpd), cuando dejo de utilizarlo como instrumento de politica monetaria; y no modificé la restriccion
monetaria, por lo que la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia (tasa
objetivo) fue de 7.50 por ciento en todo el trimestre de analisis.

Esta dltima situacion implico una ampliacion en el diferencial de tasas de interés objetivo entre
México y Estados Unidos debido a que la Reserva Federal de la Union Americana redujo en tres
ocasiones la tasa de Fondos Federales, pasando ésta de 4.25 por ciento al 31 de diciembre de 2007

a 2.25 por ciento al 31 de marzo de 2008.

México: "Corto" Monetario y Tasa de Interés Objetivo, 2003-2008/mar.
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*/ Del 2 de enero de 2003 al 20 de enero de 2008, corresponde a la tasa de fondeo bancario, promedio
ponderado. Del 21 de enero al 31 de marzo de 2008, corresponde a la tasa de interés en operaciones de
fondeo interbancario a un dia como meta establecida por el Banxico.

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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Tasa de Interés Objetivo, México y Estados Unidos, 2007-2008/marzo
(Porciento anual, diario)
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*/ Del 2 de enero de 2007 al 20 de enero de 2008, corresponde a la tasa de fondeo bancario, promedio
ponderado. Del 21 de enero al 31 de marzo de 2008, corresponde a la tasa de interés en operaciones de
fondeo interbancario a un dia como meta establecida por el Banxico. **/ Tasa de Fondos Federales, EU.
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.
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Politica Monetaria

» El Banxico sefalé que, en los Ultimos meses, se han materializando algunos de los riesgos al alza
previstos por el Banco Central, de los cuales destacan dos: la tendencia alcista del precio de: los
granos, los energeéticos, el cobre, el acero, el jitomate y el tomate verde; y por la entrada en vigor del
nuevo régimen fiscal que impactd los costos de algunas empresas y que, probablemente, esté
incidiendo en su proceso de revision de precios.

» Como parte de su politica monetaria, el Banco Central mantuvo su compromiso de subastar un
monto de ddlares para controlar la acumulacion de reservas internacionales. En el primer trimestre
de 2008, la Comision de Cambios subastd 958.0 millones de ddlares en el mercado cambiario, monto
mayor en 607.0 millones de dolares 6 172.93 por ciento superior a lo subastado en el cuarto trimestre

México: Subasta Diaria de Venta de Ddlares, 2006-2008/mar.
(millones de délares diarios)
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Expectativa inflacionaria

» En la Encuesta de marzo del Banxico a los Especialistas en Economia del Sector Privado, éstos
modificaron al alza su expectativa de inflacion para el cierre de 2008 a 3.98 por ciento, comparada
con la tasa estimada de 3.86 por ciento en la Encuesta de diciembre de 2007, es decir 0.12 puntos
porcentuales mas.

» La expectativa para el cierre de 2009 y 2010 fue de 3.52 y 3.43 por ciento, respectivamente.

» Por su parte, en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el
Articulo 42, Fraccion |, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria 2008, del 1
de abril de 2008, la SHCP estimé una inflacion anual de 3.70 por ciento para 2008 y de 3.00 por
ciento para 20009.

» El Banco de México modificd al alza sus previsiones para la inflacion, recorriendo en 0.50 puntos
porcentuales el rango previsto para la inflacion promedio en cada uno de los trimestres restantes de
2008, y en 0.25 puntos porcentuales la correspondiente al primer trimestre de 2009. Los rangos
previstos para la inflacion en los trimestres restantes de 2009 se mantienen igual.

Inflacién General y Expectativa de Inflacion para el cierre de 2008
(variacion porcentual anual)
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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 México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado:
marzo de 2008.
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Perspectiva Inflacionaria

» Banxico elevo su prevision inflacionaria y estima que la inflacidon general promedio se ubique entre
4.50 y 5.00 por ciento en el segundo y tercer trimestre de 2008, respectivamente. Estima que para el
cuarto trimestre de 2008 la inflacion general presente una trayectoria marginalmente descendente y
gue su valor promedio se encuentre entre 4.25-4.75 por ciento.

> Si bien modificé su perspectiva inflacionaria para el primer trimestre de 2009, ésta lo hizo en 0.25
puntos porcentuales; ahora estima que el promedio inflacionario esté entre 3.75-4.25 por ciento para
dicho periodo. Asimismo, mantuvo su estimacion para los restantes trimestres de 2009 y prevé una
tendencia descendente moderada a medida que vayan disminuyendo las perturbaciones de oferta y
ubicarse entre 3.00-3.50 por ciento en el cuarto trimestre del afo.

> El Banco Central precisO6 que continuara atento a la evolucion del balance de riesgos respecto de las
previsiones revisadas con la finalidad de cumplir con la meta de inflacion de 3.00 por ciento en los
tiempos previstos, por lo que estara evaluando los efectos que pudieran tener sobre los precios en el
horizonte relevante para la politica monetaria, las presiones inflacionarias de origen externo, la mayor
astringencia crediticia (y monetaria relativa) atribuible a las consecuencias de la turbulencia financiera
mundial y la desaceleracion de la actividad econdmica nacional e internacional.

Pronésticos Econémicos 2008

Banco de México SHCP!
— >
Concepto Informe de Inflacion Encuesta DRCDCLEPRH?
Jul-sep-2007  Oct-dic-2007  Ene-mar-2008 Marzo
México
PIB (Var. % anual) 3.25-3.75 2.75-3.25 2.40-2.90 2.67 2.80
Empleo (miles) 700 620 530 633 n.d.
Cuenta corriente (% PIB) -1.20 -1.00 -1.00 n.d. -0.90
Inflacion (%, fin de periodo) 3.75-4.25 3.75-4.25 4.25-4.75 3.98 3.70
Estados Unidos
PIB (Var. % anual) 2.40 2.00 1.30 1.40 1.50

1.- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
2.- Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, marzo de 2008,
elaborada por el Banco de México.
3.- Segun Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el Articulo 42, Fraccion |, de la
DE Diey,, Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria 2008, 1 de abril de 2008; SHCP.
f}@ 409, Nota: n.d. 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 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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v La politica monetaria del Banco de México tiene como finalidad estabilizar el poder adquisitivo de la
moneda nacional, para ello se propuso como objetivo alcanzar una inflacion de 3.00 por ciento anual y
mantenerla alrededor de dicho nivel.

v Hasta el 20 de enero de 2008, el Banxico utiliz6 el “corto” monetario, que mantuvo en 79 millones de
pesos diarios desde el 23 de marzo de 2005, como instrumento de politica monetaria, dado que
permitia una distribucion de las perturbaciones externas e internas entre el tipo de cambio y la tasa de
Interés cuando la economia estaba expuesta a una alta volatilidad de la inflacion; sin embargo, dada
la estabilidad de los mercados financieros y la consolidacidon de los niveles de inflacion relativamente
bajos, a partir del 21 de enero de 2008 adoptd la tasa de interés en operaciones de fondeo
interbancario a un dia -tasa de interés objetivo- para transmitir sefiales de politica monetaria mas
precisas sobre el nivel deseado de las condiciones monetarias.

v La inflacion general anual fue de 4.25 por ciento en marzo de 2008, nivel superior en 1.25 puntos
porcentuales al objetivo de inflacion y 0.49 puntos porcentuales de lo observado en diciembre de
2007; resultado, principalmente, del aumento en los precios internacionales de diversas materias
primas, metales y energéticos; del incremento en los precios de productos agropecuarios y por el
término del programa de descuentos ofrecido por las tiendas de autoservicio a finales del afio anterior.

v Existen dos elementos basicos en el manejo de la politica monetaria: las expectativas inflacionarias y
la trayectoria de la inflacion subyacente; elementos con los cuales el Banxico guia sus decisiones de
politica monetaria.

v La expectativa inflacionaria para el cierre de 2008 en la Encuesta de los Especialistas en Economia
del Sector Privado de marzo de 2008 fue de 3.98 por ciento anual, por arriba del objetivo inflacionario
de 3.00 por ciento y 0.27 puntos porcentuales por debajo de la inflacion observada en marzo de 2008.

v La expectativa inflacionaria de mediano y largo plazo fluctia alrededor de 3.49 y 3.42 por ciento,
respectivamente.
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v Se espera que Banxico no cumpla con su objetivo de inflacion para el presente afio ni para los
subsiguientes aunque se prevé se ubique dentro del intervalo de variabilidad establecido por el mismo
Banco Central (2.00-4.00 por ciento), lo que podria tener cierta incidencia en la determinacion del
resto de los precios de la economia.

v Dado el panorama inflacionario el Banco de México maodificé al alza sus previsiones para la inflacion.

v Banxico sefial6 que, en los Ultimos meses, se han materializado algunos de los riesgos al alza que
habia previsto, entre los que destacan: la tendencia alcista del precio de los granos, los energéticos,
del cobre, del acero, del jitomate y del tomate verde; y la entrada en vigor del nuevo regimen fiscal
gue impactd los costos de algunas empresas y que, probablemente, esté incidiendo en el proceso de
revision de precios.

v Entre los riesgos sobre la inflacion destacan: Un incremento mayor a lo que se tenia previsto en el
precio internacional de las materias primas, de los energéticos y en el precio del maiz blanco que
Incide en el precio de la harina de maiz y la tortilla; asi como una alza en las expectativas
inflacionarias dado el nivel de la inflacibn observada. Ademas, una desaceleracién de la economia
nacional mayor a la prevista podria incidir en la determinacion de precios.

v Dada la evolucién de la inflacion observada y las presiones inflacionarias, la mayoria de los analistas
del mercado anticipan que Banxico no modificara las condiciones monetarias en lo que resta del afio,
por lo que anticipan que la tasa de interés interbancaria a un dia permanecera en su actual nivel de
7.50 por ciento. Situacion que se explica por la revisién al alza en las previsiones de rangos de
inflacion por parte de Banxico, por la apreciacion de los analistas del mercado respecto de la
intensidad de las presiones inflacionarias relacionadas con las materias primas y los energéticos y de
gue se prevé un recorte adicional, en el mes de agosto de 2008, de 0.25 puntos porcentuales de la
tasa de interés objetivo por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, lo que llevaria a una
ampliacion del diferencial de tasas de interés objetivo entre México y Estados Unidos.
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