Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

LXI!I LEGISLATURA
CAMARA DE DIPUTADOS

Comentarios al Informe Sobre la Politica Monetaria
del Banco de México al primer semestre de 2009

CEFP / 100 / 2009

CEFP::

Palacio Legislativo de San Lazaro, noviembre de 2009






Centro de Estudios de las Finanzas Publicas 1

Indice
=TT ) =Tl o] o F PP RTPPPP 3
Takd oY [N Tolol o] IPRRUT PRSPPI 5
IO 1 oY oY g [o J=Tolo s [e] o 11 [olc BN TPPP 7
2. Politica Monetaria durante el primer SEMESIIe dE 2009.........ccoiiiiiiiiiiie et e e e e e e s st i bbb e e e e eaeesssatabrbasreeeeesssssbbbreeeeeeessins 10
3. CompPOortamiento de 13 INTIACION ..uuuviiii i e e e e s s e e bbb e e e e e e e s st e b bbb e e eeeeesssa bt bbb eeesaeesssasab b bbeeeeeeessessabbbraeeeeeensins 12
I B 1= V=T - | OO P ORT RO OPPPPPPRRP 12
R I U]« V= ol =Y o o <SPS 13
TR T0 T T U1 o 17 1T ) SRS 14
BB T Y oY=t {1V LSRR 14
LB 00 Y 1 aT=] a1 =1 4 Lo L3RRS OUTRPPPRTR 15
(VY e IR [ a Yo 1 a2 = Lol o 1o I RSSO 17



Comentarios al Informe Sobre la Politica Monetaria del Banco de México al primer semestre de 2009




Centro de Estudios de las Finanzas Publicas 3

Presentacion

El Banco de México tiene, por mandato constitucional, que procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Por ello, en
cumplimiento a lo que establece la fraccidn IX del articulo 46 y fraccion Il del articulo 51 de la Ley del Banco de México, el Instituto Central
remitié el pasado 30 de septiembre al H. Congreso de la Unién el Informe Sobre la Ejecucion de la Politica Monetaria correspondiente al primer
semestre de 2009."

Con el propdsito de coadyuvar al trabajo legislativo de las Comisiones, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) de la H. Cdmara de
Diputados elabord el presente documento.

El documento estd dividido en los siguientes apartados: una introduccién, donde se presenta el compromiso del Banco de México en torno a la
estabilidad de precios y tres capitulos.

En el capitulo 1 se analiza la evolucién de las principales variables de la economia, tanto internacional como nacional, con la finalidad de destacar
las principales fuentes de presiones inflacionarias.

El capitulo 2 presenta la aplicacidon de la politica monetaria instrumentada por el Banco de México con la finalidad de lograr su objetivo
prioritario.

El capitulo 3 muestra el comportamiento de la inflacién en el periodo de analisis.

Por ultimo, se presenta comentarios del documento.

Se anexan cuadros estadisticos que apoyan el analisis.

! Banco de México, Politica Monetaria, Informe sobre el primer semestre de 2009, México, Banco de México, 1 de octubre de 2009, 20 pp. http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
discursos/publicaciones/informes-periodicos/politica-monetaria-semestral/%7B283FCIA8-DFC4-664D-9B54-FO9FOE7F8FE6%7D.pdf (30/08/2009).
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Comentarios al Informe Sobre la Politica Monetaria del Banco de México al primer semestre de
2009*

Introduccion

El Banco de México (BANXICO) tiene, por mandato constitucional, el objetivo prioritario de procurar la estabilidad de precios toda vez que la
inflacién constituye un desequilibrio en los mercados caracterizado por el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes y
servicios que dafa el poder adquisitivo de la moneda nacional, y que, por ende, afecta el crecimiento econdmico al hacer mas riesgosos los

proyectos de inversidn y elevar las tasas de interés.

La inflacidon, ademads, distorsiona las decisiones de los agentes econdmicos en materia de consumo, ahorro e inversién y promueve una
asignacion ineficiente de los recursos; profundiza la desigual distribucion del ingreso; deteriora el ingreso real al aminorar el poder adquisitivo
del salario y otros ingresos; dificulta la operacién de los mercados financieros al contraer la demanda y el otorgamiento de créditos y le resta

competitividad a los bienes nacionales en los mercados externos.

Con el fin de mantener la estabilidad de precios, BANxico disefia y aplica su politica monetaria® utilizando el esquema de Objetivos de Inflacion'y,

como su principal instrumento para contrarrestar las presiones inflacionarias, la Tasa de Interés Objetivo (Tasa de Interés Interbancaria a un dia).
El esquema de Objetivos de Inflacidn cuenta con los siguientes elementos:

e Anuncio de una meta multianual de inflacién explicita.

* JEL: E31, ES0, P24, P44.
Palabras clave: Expectativas del sector privado, Inflacidn, Nivel de precios, Politica monetaria.

% Se entiende como politica monetaria las acciones que instrumenta el Banco de México con la finalidad de promover la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda del pais.
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e Analisis sistematico de la coyuntura econdmica y las presiones inflacionarias.
e Descripcion de los instrumentos que utilizara la autoridad monetaria para lograr su objetivo.

e Una politica de comunicaciéon que promueva la transparencia, credibilidad y efectividad de la politica monetaria.

La meta de inflacién anual del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es de 3.0 por ciento tomando en cuenta un intervalo de
variabilidad de mas/menos un punto porcentual para acomodar cambios en los precios relativos debido a las perturbaciones a las que estd sujeta

la economia y a que la relacidn entre las acciones de politica monetaria y los resultados en la inflacidn es imprecisa.

Las acciones de politica monetaria que lleva a cabo el Banco de México inciden con cierto rezago sobre la economia y, en especial, sobre la
evolucion de los precios, a través de varios canales. Por ello, para alcanzar su meta de inflacién, BANXICO suele tomar sus decisiones en base a un
analisis cuidadoso de variables econdmicas que pudieran traducirse en mayores niveles de inflacidon en el futuro, asi como en sus previsiones

acerca de la evolucidn futura de la inflacion y del balance de riesgos que ésta enfrenta.
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1. Entorno econémico

Considerando que la politica monetaria de BANXICO se va orientando a partir del comportamiento de las principales variables macroeconémicas
nacionales e internacionales, es importante mencionar el entorno econémico en el que se aplicé dicha politica en la primera mitad del afio. En el
primer semestre de 2009, los indicadores macroecondmicos tuvieron, en general, un comportamiento menos favorable comparado con el afio

previo:

e En el primer semestre del 2009, la economia mexicana cayd a una tasa de 9.16 por ciento con respecto al mismo periodo de 2008, cifra
que contrasta con el crecimiento observado de 2.74 por ciento en el primer semestre de 2008. En el periodo de analisis, la disminucién
de la actividad econdmica se derivd de la contraccion de la actividad secundaria y terciaria; no obstante el incremento observado en las
actividades primarias. Por otra parte, el comportamiento del gasto del consumo privado, medido a precios constantes, se redujo 9.19
por ciento, en tanto que la formacién bruta de capital fijo total registré una contraccion anual de 11.45 por ciento. La caida de la
actividad productiva se explica, principalmente, por la contraccidon de la demanda externa, que influyd sobre el mercado interno, por la
crisis sanitaria producto del brote de influenza A(HIN1) y su impacto sobre las actividades consideradas de alto riesgo de contagio
(restaurantes, hoteles, esparcimiento, comercio al menudeo, entre otras), y por el paro de actividades en las plantas automotrices de un
par de empresas.

e La evolucién de la actividad econdmica antes sefialada tuvo un impacto desfavorable sobre algunos indicadores de ocupacion: al cierre
de junio de 2009, el numero de trabajadores (permanentes y eventuales urbanos) registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) fue de 13 millones 793 mil 761 trabajadores, lo que representd una disminucién de 4.14 por ciento o 596 mil 200 trabajadores
afiliados con respecto al mismo periodo de 2008. Por otra parte, la Tasa de Desocupacion (TD) pasé de 3.69 por ciento en el primer
semestre de 2008 a 5.13 por ciento en el mismo periodo de 2009, 1.44 puntos porcentuales mds, y la TD por sexo, en el primer semestre
de 2009, fue de 4.92 por ciento para las mujeres y 5.26 por ciento para los hombres.

e En el primer semestre del afio, la tasa de los CETES a 28 dias registré un promedio de 6.34 por ciento, es decir, 1.11 puntos porcentuales

menos al observado en el primer semestre de 2008. Asi, el promedio observado en el primer semestre de 2009 fue menor en 1.66
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puntos porcentuales al promedio de 8.00 por ciento estimado en los Criterios Generales de Politica Econdmica para 2009 (CGPE-2009).
La tendencia descendente de la tasa de interés se explica, principalmente, por la disminucion del nivel de la inflacién general y la
aplicacién de la politica monetaria, no obstante las condiciones desfavorables en los mercados financieros internacionales.

El tipo de cambio nominal (Fix) cerrd en junio de 2009 en 13.1722 pesos por ddlar (Pd), lo que significd una apreciacién de la paridad del
peso frente al délar de 4.77 por ciento respecto al 31 de diciembre de 2008. Sin embargo, el tipo de cambio promedio en el primer
semestre de 2009 fue de 13.8425 Pd, 18.31 por ciento por arriba del valor de la expectativa prevista en los CGPE-2009 de 11.70 Pd
promedio. El tipo de cambio se ha visto afectado, entre otros factores, por la disminucion del precio del petrdleo, la reduccion de la
demanda externa, la disminucién de inversidon extranjera directa y las condiciones de astringencia en los mercados financieros
internacionales, lo que generé incertidumbre en torno a la posibilidad de financiar el déficit de cuenta corriente.

Durante enero-junio de 2009, los activos internacionales netos tuvieron una reduccién de 196 mil 125 millones de délares, para ubicarse
en 81 mil 511 millones de ddlares, en tanto que la base monetaria disminuyd 45 mil 912 millones de pesos. Asi, el crédito interno neto
del Banco de México aumenté 150 mil 212 millones de pesos en el mismo periodo de 2009.

Durante el periodo enero-junio de 2009, la balanza comercial registré un déficit de 1 mil 184.6 millones de ddlares, cifra menor al déficit
de 2 mil 512.9 millones de ddlares que se registrd en el mismo periodo de 2008. En el primer semestre de 2009, las exportaciones totales
tuvieron una disminucién de 30.20 por ciento con respecto al mismo periodo de 2008, mientras que las importaciones se redujeron
30.58 por ciento, derivado de una caida de 38.80, 30.39 y 21.31 por ciento, respectivamente, en las importaciones de bienes de
consumo, de uso intermedio y de capital.

En el segundo trimestre de 2009, el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) operd bajo una
tendencia a la alza debido a la recuperacion que registraron los mercados financieros internacionales ante seiales tentativas de
recuperacion y la menor aversion al riesgo, situacidn que contrastd a la caida observada en el primer trimestre de 2009 debido a Ia
mayor aversioén al riesgo que se observo en los mercados financieros internacionales. Por otra parte, en el primer semestre de 2008, las
finanzas publicas registraron un déficit de 94 mil 619.7 millones de pesos, cifra que contrasta con el superavit de 85 mil 372.2 millones
de pesos observado en igual periodo de 2008. En el primer semestre de 2009, el superdvit primario se ubicd en 42 mil 631.8 millones de

pesos, cifra menor en 79.6 por ciento real respecto al mismo periodo de 2008.
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Entre los indicadores externos, destacaron los siguientes:

El precio del petréleo crudo de la mezcla mexicana de exportacion mantuvo una tendencia a la baja, alcanzando en el primer semestre
del afio un precio promedio de 47.80 ddlares por barril (dpb), es decir, 22.20 ddlares por debajo del precio promedio estimado en los
CGPE-2009 de 70.00 dpb y en 46.23 délares al precio promedio observado en el mismo periodo del afio pasado.

En el periodo abril-junio de 2009, la economia de Estados Unidos se contrajo 0.74 por ciento a tasa trimestral anualizada, lo que implico
una mejoria significativa respecto a la caida de 6.43 por ciento observada en el primer trimestre de ese afio, situaciéon que se explica,
principalmente, por una menor contraccion de la inversion bruta, en particularmente equipo y software, y a la contribucién positiva del
gasto publico. Este menor deterioro se observd también en otras economias avanzadas, como en la zona del euro y el Reino Unido, en
tanto que otras economias mostraron una recuperacién, como Japon, China vy la India.

Mejoria de la percepcidn riesgo-pais.
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2. Politica Monetaria durante el primer semestre de 2009

El objetivo principal de BANXICO es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional para evitar el deterioro del crecimiento
econdmico, de la distribucion del ingreso y de los salarios reales en el pais, siendo ésta su mejor contribucidon para aumentar el bienestar de la
poblacidn, toda vez que la inflacién constituye un desequilibrio en los mercados y un consecuente crecimiento continuo y generalizado de los
precios de los bienes y servicios que afecta el poder adquisitivo de la moneda nacional. Un incremento del nivel de la inflacién afecta el
crecimiento econdmico al hacer mas riesgosos los proyectos de inversion y elevar las tasas de interés, generando incertidumbre en las decisiones
de los agentes econédmicos en materia de consumo, ahorro e inversion, y dificulta la operacidon de los mercados financieros al contraerse la

demanda y el otorgamiento de créditos, restando asi, competitividad a los bienes nacionales en los mercados externos.

En el primer semestre de 2009, BANXICO continud aplicando una politica monetaria de objetivos de inflacidn con el fin de alcanzar su meta
inflacionaria anual de 3.00 por ciento con un margen de variabilidad de mas/menos un punto porcentual; para ello, utilizd como objetivo
operacional la Tasa de Interés Interbancaria (tasa de fondeo bancario) a un dia. Durante este periodo, BANXICO disminuyd el nivel de la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia (tasa objetivo), la cual pasé de 8.25 por ciento al cierre de diciembre de 2008 a 4.75 por ciento al cierre de junio de

2009, lo que implicé una disminucién de 3.50 puntos porcentuales.

Grafica 1
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la CAmara de Diputados, con datos
del Banco de México.
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Las acciones tomadas por BANXICO obedecieron a que, a pesar de que la inflacién general tuvo su punto de inflexién en diciembre de 2008 y
comenzé a mostrar una tendencia descendente aunque a un ritmo relativamente lento, la economia mexicana se contrajo en el periodo de
analisis. La contraccion del Producto Interno Bruto de México se explicé por el entorno econédmico mundial recesivo que afecté las exportaciones
mexicanas y por factores temporales de indole internos que incidieron en la actividad econdmica, situacién que implicé un deterioro significativo

en el balance de riesgos, el cual se incliné mas por el lado de la actividad econémica que por el lado de la inflacién.

En la conduccién de su politica monetaria, el Banco de México instrumentd diferentes medidas con el fin de promover las condiciones ordenadas
en los mercados financieros dado que, en los primeros dos meses del presente afio, se deterioraron las perspectivas en torno a los ingresos
externos y dadas las condiciones de astringencia en los mercados de capitales, toda vez que en ese periodo se generd la incertidumbre con

respecto al monto de recursos que estarian disponibles para financiar el déficit en cuenta corriente.

Asi, en el primer semestre de 2009, BANXICO subasté 11 mil 735 millones de ddlares. De éstos, vendié 7 mil millones a través de subastas sin
precio minimo. Asignd, también mediante subastas con precio minimo, la cantidad de 2 mil 900 millones de délares, y, en ventas extraordinarias
de ddlares, el monto fue de 1 mil 835 millones de ddlares. Asi, el tipo de cambio Fix pasé de 13.8325 pesos por délar (ppd) al 31 de diciembre de
2008 a 13.1722 ppd al 30 de junio de 2009, lo que implicé una apreciacion de 0.6603 ppd o 4.77 por ciento. Aunque cabe sefialar que el tipo de
cambio Fix alcanzé su nivel mds alto en el periodo el 2 de marzo de 2009 al cotizar en 15.3650 ppd, lo que significd una depreciacion de 1.5325

ppd 6 11.08 por ciento con relacién al cierre de 2008.

Cabe sefialar que la Junta de Gobierno del Banco de México redujo, el 17 de julio de 2009, la tasa de interés de referencia en 0.25 puntos

porcentuales y la ubicé en 4.50 por ciento. A partir de dicha fecha decidié hacer una pausa en el ciclo de relajacion monetaria que ha mantenido.
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3. Comportamiento de la Inflacion

3.1. General

En los primeros seis meses del afio, la inflacion general anual registré una tendencia descendente al pasar de 6.53 por ciento en diciembre de
2008 a 5.74 por ciento en junio de 2009, lo que implicd una disminucién de 0.79 puntos porcentuales. Se observa que, no obstante la
desaceleracién de la actividad econémica, la desaceleracion en el ritmo de crecimiento general de precios ha sido relativamente moderada. La

inflacion general quedd 2.74 puntos porcentuales por arriba del objetivo de inflacidon de 3.00 por ciento (ver grafica 2).

Grafica 2
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Cdmara de Diputados, con datos del Banco de
México

El nivel de la inflacidon general se explicd, principalmente, por el incremento que presenté el precio de las mercancias, resultado, en parte, de la
depreciacion del tipo de cambio real. Dicho nivel inflacionario no fue mayor debido al menor incremento en el precio de los servicios, resultado
de la caida en la actividad econdmica en el periodo de analisis y, en alguna medida, de la contingencia sanitaria, que propicio la contraccién de la

demanda por servicios asociados al turismo y a la alimentacion.



Centro de Estudios de las Finanzas Publicas 13

En el nivel de la inflacién general también contribuyé el alza observada de los bienes agropecuarios ante factores climaticos adversos que
incidieron en su oferta interna y en el incremento de la demanda externa. El nivel de la inflacion no fue mayor debido al menor incremento en el

precio de los bienes y servicios administrados, dada la politica de precios aplicada por el Gobierno Federal.

3.2. Subyacente

La inflacién subyacente, que resulta de eliminar del calculo del INPC general los bienes y servicios cuyos precios son mas volatiles y que
representa un indicador mds preciso de la tendencia de la inflacién en el mediano plazo, tuvo una disminuciéon de 0.34 puntos porcentuales al

pasar de un 5.73 por ciento anual en diciembre de 2008 a 5.39 por ciento en junio de 2009.

Grafica 3
INPC subyacente, 2008-2009/junio
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Cdmara de Diputados, con datos del Banco
de México.

El comportamiento de la inflacion subyacente fue influido por la combinacién, principalmente, de dos factores. El primero, por el menor
incremento anual de los precios del subindice de los servicios ante la desaceleracion de la actividad econémica y, en alguna medida, por la

contingencia sanitaria provocada por el brote de influenza A(H1N1), y el segundo, por el incremento que presentd la inflacion de las mercancias,

como resultado, en parte, del efecto de la depreciacidon cambiaria.
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3.3. No subyacente

Por su parte, la inflacidon no subyacente fue de 6.72 por ciento en junio de 2009, lo que significé una disminucién de 2.00 puntos porcentuales en
relacion al nivel observado en diciembre de 2008. La disminucién en dicho indicador fue resultado, principalmente, del menor ritmo de
crecimiento que se observo en los precios del grupo de los bienes y servicios administrados dada la politica de precios aplicada por el Gobierno

Federal, tal como lo fue el congelamiento del precio de las gasolinas y la reduccién en el precio del gas LP y de la electricidad.

Grafica 4
INPC no subyacente, 2008-2009/junio
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Cdmara de Diputados, con datos del Banco
de México.

3.4. Perspectivas

Por otra parte, de acuerdo con BANXICO, la evolucidn de la inflacion estd sujeta a distintos riesgos, entre los que destacan:

i) Aumentos en las cotizaciones internacionales de las materias primas.
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ii) Modificaciones a la actual politica de precios administrados en 2010.
iii) Volatilidad del tipo de cambio y su efecto sobre el precio de los insumos de importacion.
iv) Que la recuperacion de la actividad econdmica fuese mas lenta o de menor magnitud, lo que implicaria una mayor permanencia de la actual

brecha del producto, lo que a su vez implicaria que el descenso de la inflacién fuese mayor y mas rapido de lo previsto.

Por lo anterior, BANXICO sefiald que continuard vigilando estrechamente el balance de riesgos sobre la inflacion con miras al cumplimiento de la

meta de inflacidn de 3 por ciento anual.

4. Comentarios

e La politica monetaria del Banco de México tiene como finalidad la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, por lo que
tiene como objetivo alcanzar una inflacién de 3.00 por ciento y mantenerla alrededor de dicho nivel.

e En el periodo enero-junio de 2009, BANXICO redujo la tasa de interés objetivo en un nivel de 4.75 por ciento. Dicha decisidon obedecid al
deterioro significativo en el balance de riesgos que, acuerdo con el Banco Central, se inclind mas por el lado de la actividad econdmica
que por el lado de la inflacién. Posteriormente, el 17 de julio de 2009 la redujo en 0.25 puntos porcentuales y la ubicé en 4.50 por ciento
para mantenerla en ese nivel hasta la fecha.

e Con la finalidad de promover las condiciones ordenadas en los mercados financieros ante el deterioro de las perspectivas en torno al
financiamiento de déficit en cuenta corriente, el BANXICO subastd 11 mil 735 millones de ddlares.

e La inflacién general anual en junio de 2009 fue de 5.74 por ciento, nivel superior en 2.74 puntos porcentuales al objetivo de inflacién y
en 0.79 puntos porcentuales de lo observado en diciembre de 2008. El nivel de la inflacién se vio influido a la baja debido al menor
incremento en el precio de los bienes y servicios administrado ante la politica de precios aplicada por el Gobierno Federal. El nivel
inflacionario se explica, en alguna medida, por el incremento observado en el precio de las mercancias, resultado, en parte, la
depreciacion del tipo de cambio real y al menor incremento en el precio de los servicios como consecuencia de la caida en la actividad

econdmica en el periodo de analisis y por la contingencia sanitaria. También contribuyo el alza observada de los bienes agropecuarios
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ante factores climdticos adversos que incidieron en su oferta interna y el incremento de la demanda externa.

La inflacién general anual de junio de 2009 se ubicd por arriba del objetivo inflacionario de 3.00 por ciento y del intervalo maximo de
variabilidad establecido por el Banco de México.

La inflacién general observada de 5.74 por ciento en junio de 2009 rebasd la expectativa inflacionaria del sector privado para el cierre de
ese afno, a pesar de que esta Ultima mostrdé una tendencia descendente. En la Encuesta de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de septiembre de 2009° se estimé que la inflacidn general se ubicara en 4.29 por ciento anual al cierre del afio, cifra menor a la
estimada en diciembre de 2008 de 4.56 por ciento. El sector privado estima que no se cumplird con el objetivo inflacionario y ni se
espera que se ubique dentro del intervalo de variabilidad.

La expectativa inflacionaria para el cierre de 2010 es de 4.28 por ciento, cifra por arriba del objetivo inflacionario y del intervalo maximo
de variabilidad de 4.00 por ciento establecido por el Banco Central.

Entre los riesgos sobre la inflacién destaca la volatilidad del tipo de cambio y la incertidumbre sobre la magnitud y velocidad del traspaso
de la depreciacidon cambiaria sobre los precios internos ante mayores precios internacionales de las materias primas a los anticipados.
Cambios en la politica de precios administrados en 2010.

Los riesgos sobre la inflaciéon son atenuados por la fase ciclica por la que atraviesa la economia nacional, caracterizada por una menor

actividad econdmica, lo que podria incidir en la determinacién de precios.

* Banco de México, Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: Septiembre de 2009, México, Banco de México, 1 de octubre de 2009, p. 3.
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/resultados-de-encuestas/expectativas-de-los-especialistas/%7BA386A1F3-80BD-2145-312A-B00C525129B5%7D.pdf

(01/10/2009).

4
Idem.
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Anexo

Cuadro 1
Indicadores Econémicos, 2005-2009/septiembre
Afio Enero  Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre  Diciembre  Promedio
Inflacién mensual® (%)
2005 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.27
2006 0.59 0.15 0.13 0.15 -0.45 0.09 0.27 0.51 1.01 0.44 0.52 0.58 0.33
2007 0.52 0.28 0.22 -0.06 -0.49 0.12 0.42 0.41 0.78 0.39 0.71 0.41 0.31
2008 0.46 0.30 0.72 0.23 -0.11 0.41 0.56 0.58 0.68 0.68 1.14 0.69 0.53
2009 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.25
Inflacién anual® (%)
2005 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05 291 3.33 4.00
2006 3.94 3.75 341 3.20 3.00 3.18 3.06 3.47 4.09 4.29 4.09 4.05 3.63
2007 3.98 4.11 4.21 3.99 3.95 3.98 4.14 4.03 3.79 3.74 3.93 3.76 3.97
2008 3.70 3.72 4.25 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53 5.12
2009 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 5.76
Tipo de cambio nominal® (pesos por ddlar)
2005 11.26 11.15 11.13 11.13 10.99 10.83 10.69 10.67 10.78 10.83 10.69 10.62 10.90
2006 10.57 10.48 10.71 11.02 11.08 11.39 11.03 10.87 10.97 10.92 10.89 10.87 10.90
2007 10.93 10.99 11.13 10.99 10.83 10.83 10.80 11.04 11.05 10.84 10.87 10.85 10.93
2008 10.92 10.78 10.73 10.53 10.45 10.33 10.24 10.09 10.57 12.47 13.06 13.37 11.13
2009 13.85 14.52 14.74 13.49 13.22 13.34 13.36 13.00 13.40 13.66
Tipo de cambio real* (pesos por ddlar)
2005 6.11 6.07 6.08 6.09 6.03 5.95 5.88 5.89 6.00 6.02 5.86 5.76 5.98
2006 5.74 5.70 5.84 6.06 6.14 6.32 6.13 6.02 5.99 5.90 5.85 5.81 5.96
2007 5.83 5.87 5.99 5.96 5.94 5.94 5.89 5.99 5.97 5.85 5.85 5.81 5.91
2008 5.85 5.78 5.76 5.67 5.69 5.65 5.60 5.47 5.68 6.59 6.69 6.73 5.93
2009 6.99 7.35 7.43 6.80 6.70 6.81 6.79 6.60 6.78 6.92
Sobre o subvaluacién del Peso® (porcentaje)
2005 24.37 25.24 25.03 24.71 26.04 27.69 29.28 29.05 26.71 26.16 29.78 31.98 27.17
2006 32.40 33.43 30.07 25.48 23.68 20.17 24.07 26.20 26.96 28.82 29.99 30.91 27.68
2007 30.35 29.38 26.91 27.54 28.04 27.90 28.92 26.86 27.40 30.01 29.87 30.69 28.66
2008 29.84 31.50 31.87 33.93 33.62 34.43 35.67 39.02 33.75 15.32 13.56 12.85 28.78
2009 8.74 3.45 2.23 11.82 13.47 11.63 11.96 15.08 12.16 10.06
Tasa de interés nominal CETES® a 28 dias (%)
2005 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 9.20
2006 7.88 7.61 7.37 7.17 7.02 7.02 7.03 7.03 7.06 7.05 7.04 7.04 7.19
2007 7.04 7.04 7.04 7.01 7.24 7.20 7.19 7.20 7.21 7.20 7.44 7.44 7.19
2008 7.42 7.43 7.43 7.44 7.44 7.56 7.93 8.18 8.17 7.74 7.43 8.02 7.68
2009 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 5.74
Tasa de interés real anual CETES’ a 28 dias (%)
2005 8.90 5.26 4.06 5.47 13.57 11.34 5.01 8.47 4.47 6.11 0.07 0.85 6.13
2006 0.84 5.92 6.02 5.54 13.15 6.15 3.79 0.91 -4.89 1.81 0.74 0.10 3.34
2007 0.84 3.74 4.52 8.01 13.98 5.91 2.10 2.33 -2.07 2.54 -1.01 2.50 3.62
2008 1.87 3.92 -1.25 4.80 9.11 2.61 1.24 1.25 -0.01 -0.43 -5.97 -0.29 1.40
2009 4.90 4.55 0.13 1.86 9.18 2.80 133 1.63 -1.52 2.76

1/ Variacién 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 ddlar 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 Federacion 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 ecuacién: 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 inflacién mensual anualizada;

y ra=((1+((rn/100)/(365/28)))"(365/28)-1) donde rn es la tasa de rendimiento nominal anual.

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



Centro de Estudios de las Finanzas Publicas 19

Cuadro 2
Activos Internacionales y Crédito Interno Neto, 2007-2009/II
(Millones)
Saldos Flujos
Concepto Al31 Dic.  Al31Dic. AI30Jun. 2008 2009
2007 2008 2009 | Il 1] vV [ 1]

(A) Base Monetaria (Pesos) 494,743 577,543 531,630 -47,032 -97 11,001 118,927 -43,723 -2,189
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) v 952,227 1,317,292 1,073,675 42,576 29,824 49,219 -39,436 -138,775 -57,350
Activos Internacionales Netos (Ddlares) 2 87,235 95,232 81,511 3,931 2,911 4,811 -3,656 -9,564 -4,158
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] Y -457,484 -739,750 542,044 -89,608 -29,921 -38,218 158,363 95,052 55,160

1/ Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos se utiliza el tipo de cambio aplicado a la operacion

generadora de cada variacion.
2/ Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, mas 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.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de Diputados con datos del Banco de México.
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Cuadro 3
Mercado de Valores, 2007-2009/I1Il

(indices al cierre de periodo, puntos)

Mercado 2007 2008 I m 2008 m v 2(:?9 m

indice Nacional

indice de Precios y Cotizaciones 29,536.83 22,380.32 30,912.99 29,395.49 24,888.90 22,380.32 19,626.75 24,368.38 29,232.24
indice Internacional

Dow Jones 13,264.82 8,776.39 12,262.89 11,350.01 10,850.66 8,776.39 7,608.92 8,447.00 9,712.28

Nasdaq 2,652.28 1,577.03 2,279.10 2,292.98 2,091.88 1,577.03 1,528.59 1,835.04 2,122.42

Nikkei 15,307.78 8,859.56 12,525.54 13,481.38 11,259.86 8,859.56 8,109.53 9,958.44 10,133.23

Dax 8,067.32 4,810.20 6,534.97 6,418.32 5,831.02 4,810.20 4,084.76 4,808.64 5,675.16

Merval 2,151.73 1,079.66 2,103.72 2,107.87 1,598.17 1,079.66 1,125.95 1,587.97 2,075.14

Ibovespa 63,886.00 37,550.00 60,968.00 65,018.00 49,541.00 37,550.00 40,926.00 51,465.00 61,518.00

(variacién porcentual, periodo inmediato anterior)
Mercado 2007 2008 I m 2008 m v 2(:?9 m

indice Nacional

indice de Precios y Cotizaciones 11.68 -24.23 4.66 -4.91 -15.33 -10.08 -12.30 24.16 19.96
indice Internacional

Dow Jones 6.43 -33.84 -7.55 -7.44 -4.40 -19.12 -13.30 11.01 14.98

Nasdaq 9.81 -40.54 -14.07 0.61 -8.77 -24.61 -3.07 20.05 15.66

Nikkei -11.13 -42.12 -18.18 7.63 -16.48 -21.32 -8.47 22.80 1.76

Dax 22.29 -40.37 -18.99 -1.79 -9.15 -17.51 -15.08 17.72 18.02

Merval 2.93 -49.82 -2.23 0.20 -24.18 -32.44 4.29 41.03 30.68

Ibovespa 43.65 -41.22 -4.57 6.64 -23.80 -24.20 8.99 25.75 19.53

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

http://mx.finance.yahoo.com/ (19/10/2009).

de la Camara de Diputados con datos del portal Finanzas Yahoo,
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