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Presentacion

En cumplimiento a lo previsto en la Fraccién IX del articulo 46 y Fraccion Il del articulo 51 de la Ley del Banco de México,
este instituto envié al H. Congreso de la Unién el Informe sobre la Inflacion julio - septiembre 2006. Con el propésito de
contribuir al analisis de dicho Informe, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados elaboré
el presente documento para coadyuvar al trabajo Legislativo de las Comisiones y Diputados vinculados con este tema.
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Entorno Econémico

Las decisiones de politica monetaria que tomé el Banco de México (Banxico) en el tercer trimestre del afio estuvieron
influidas por el comportamiento de las principales variables macroecondmicas nacionales e internacionales que incidieron
sobre la evolucion y expectativas de la inflacion. El comportamiento de las principales variables macroeconémicas durante el
periodo de analisis fue el siguiente:

e La actividad econdmica continua impulsada por el buen desempefo del sector industrial que, a su vez, fue impulsado
por las exportaciones manufactureras —principalmente de vehiculos- vinculados estrechamente a la produccion
manufacturera de Estados Unidos, asi como por la reactivacion de la industria de la construccion, impulsada
principalmente por el gasto publico y la mayor inversion en el segmento de la vivienda; y el sector servicios mantuvo
su dinamica. El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) tuvo, durante el periodo julio-agosto de 2006, un
incremento anual de 4.74 por ciento con relacién al mismo periodo del aino pasado; en el periodo antes mencionado,
el indice de la Formacion Bruta de Capital Fijo Total aumenté 9.65 por ciento, destacando el crecimiento de la
inversion en maquinaria y equipo de origen importado de 14.47 por ciento.

e Al cierre de septiembre de 2006, los asegurados al IMSS ascendieron a 13 millones 921 mil 617, lo que representd un
aumento de 900 mil 872 (6.92 por ciento) afiliados con respecto al mismo mes de 2005; comparado con el cierre de
diciembre de 2000 el incremento fue de 1 millén 375 mil 349 empleos. Cabe destacar que del aumento de los
trabajadores inscritos al IMSS, la mayoria fueron eventuales.

« La Tasa de Desocupacién (TD') fue de 3.99° por ciento de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA3), cifra 0.19
puntos porcentuales mayor a la observada en el mismo periodo de 2005; por sexo, la TD fue de 4.45 por ciento para
las mujeres, 0.06 puntos porcentuales mas a la observada en el mismo periodo de 2005; y de 3.71 por ciento para los
hombres, mayor en 0.25 puntos porcentuales a la del tercer trimestre del afio pasado.

e Durante el trimestre de referencia, el entorno financiero internacional mas favorable, la estabilidad de las tasas de
interés de referencia internacionales y la mayor entrada de divisas, contribuyeron para que las tasas de interés
internas mostraran una tendencia descendente no obstante el repunte de la inflacién, asi la tasa de referencia CETES

'"Esla proporcion de personas desocupadas abiertas con respecto a la Poblacién Econdmicamente Activa. Nueva metodologia presentada a partir de enero de 2005.
? Promedio aritmético de datos mensuales.

% Personas de 14 o mas afios de edad que durante el periodo de referencia tuvieron o realizaron una actividad econémica (poblacién ocupada) o buscaron activamente hacerlo (poblacién
desocupada abierta), siempre y cuando hayan estado dispuestos a trabajar en la semana de referencia. Nueva definicién a partir de enero de 2005.
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a 28 dias registré un promedio de 7.04 por ciento, ligeramente por abajo del promedio de 7.07 por ciento del trimestre

previo; igualmente, el tipo de cambio se vio favorecido, cerrando el trimestre en 10.97 pesos por délar, lo que significd
una apreciacién de 3.64 por ciento respecto a la paridad observada al cierre del segundo trimestre del afio.

e Al cierre del tercer trimestre del afio, el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) se ubicé en 21 mil 937.11 unidades, lo que significé un incremento de 14.57 por ciento con respecto al
trimestre inmediato anterior; la ganancia contrasta con la observada por el indice Dow Jones y Nasdaq de Estados
Unidos de 4.74 y 3.97 por ciento, respectivamente; el Dax de Alemania gand 5.65 por ciento y el indice Nikkei del
mercado accionario japonés aumenté 4.01 por ciento. En general, el comportamiento de los mercados accionarios se
vieron favorecidos por una expectativa favorable de las utilidades de las empresas, reduccién de las tasas de interés
de largo plazo y la disminucién de la aversion al riesgo por parte de los inversionistas.

e Por su parte, las cuentas externas se vieron

deterioradas en este trimestre, resultado de un mayor . Gréficat

P . .y . Tasa de interés: Cetes a 28 dias, 2000-2006/sep.
déficit de la balanza comercial el cual ascendié a 2 mil (Porcentaje)
453.7 millones de dodlares (mdd), saldo superior en 1 9] 17,80

mil 688.0 mdd al observado en igual trimestre de 2005, *°

el deficit del tercer trimestre del afio se explica por el |
mayor crecimiento de las importaciones que el de las ,,, |

exportaciones, ya que mientras las primeras crecieron oo | 9.17 9.75
17.74 por ciento anual, las segundas lo hicieron en so- 7.06
16.88 por ciento. 6.0

e En el periodo enero-septiembre de 2006 las finanzas .o
publicas registraron un superavit de 139 mil 167.9 oot R R e e R S E 1
millones de pesos, que significé un crecimiento real de
32.40 por ciento comparado con igual periodo de 2005; g 8 g g 8 g g
por su parte, el superavit primario se ubico en 325 mil  Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados,
559.1 millones de pesos, superior en 15.80 por ciento oo datos del Banco de México.
real al del mismo periodo de 2005.

Entre los indicadores externos, destacaron los siguientes:

e El precio promedio del petréleo crudo de la mezcla mexicana de exportacion fue de 57.35 dodlares por barril (dpb),
16.35 por ciento 6 8.06 dpb mas que el precio observado en el mismo periodo del afio pasado; y superior en 33.37
por ciento 6 14.35 dpb al precio promedio estimado en el DRCDCLFPRH de 43.00 dpb promedio para todo 2006.
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e La informacion oportuna sobre la economia de Estados Unidos indica que el crecimiento real anualizado fue de 1.58
por ciento, crecimiento menor al 2.56 por ciento observado en el trimestre inmediato anterior, lo que se explica por la
menor dindamica del sector inmobiliario; situacién que no parece haber impactado de forma importante al consumidor
y la perspectiva es que los efectos sean limitados debido a que la caida en el precio de la energia y la creacién de
empleos que, combinado con tasas de ahorro bajas,

permiten prever un comportamiento positivo del Gréfca 2
Saldo de la Balanza Comercial: 2000-2006/111
consumo. (millones d edolares)

2,000 -

e Dada la perspectiva de que el ciclo alcista de tasas de
interés en el mundo esta llegando a su fin, disminuy6

la aversidén al riesgo por parte de los inversionistas 01
internacionales, lo que implicé que el riesgo-pais
mejorara y se diera un ajuste positivo en los
portafolios de inversién. -2,000

1,000 -
-1,000 -

e La actividad econdmica en la zona del Euro continda  -3,000 |
repuntando, impulsada por el incremento en el
consumo Y las inversiones. Por su parte, la economia
de Japén mantiene su expansidén sustentada en el -500
incremento del gasto privado que fue apoyado por el 6000 ]

aumento en el emp|80- Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con
datos del Banco de México.

-4,000 -

Politica Monetaria en el Tercer Trimestre de 2006

El principal objetivo del Banco de México (Banxico) es “procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional
para evitar el deterioro del crecimiento econémico, de la distribucién del ingreso y de los salarios en el pais™; siendo ésta su
mejor contribucion para aumentar el bienestar de la poblacion. Para alcanzar su objetivo, el Banxico aplica una politica
monetaria restrictiva denominada “objetivo de inflaciéon” con la finalidad de alcanzar la meta inflacionaria anual de 3.00 por
ciento con un margen de variabilidad de mas/menos® un punto porcentual que opera a lo largo del afio; en ese contexto, el

4 Segun el mandato constitucional del Banco de México, procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, constituye la mejor contribucion para aumentar el bienestar de
la poblacion. Informe de politica Monetaria 1er semestre 2003 e Informe sobre la Inflacion Octubre — Diciembre 2005 y Programa Monetario para 2006. Banco de México.

® El margen de variabilidad tiene como funcion el acomodar las perturbaciones en precios relativos que usualmente sélo tienen un efecto transitorio sobre la inflacion.
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Banxico establecio el “corto” monetario y los pisos en las condiciones monetarias como sus principales instrumentos de

politica monetaria. En la aplicacidn de su politica monetaria, el Banxico toma en cuenta, principalmente, el comportamiento
del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) -en particular el indice subyacente- y las expectativas inflacionarias.

En el tercer trimestre de 2006, el Banxico mantuvo su politica monetaria restrictiva y conservé los niveles del “corto”
monetario en 79 millones de pesos diarios (mpd), vigente desde el 23 de marzo de 2005 (ver grafica 1), y de las condiciones
monetarias internas —tasa de interés-.

Con el propdsito de realizar pagos anticipados de deuda externa, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico compro,
durante el tercer trimestre de 2006, la cantidad de 12 mil 451.0 millones de ddlares; los recursos para dicha compra
provinieron de la colocacion de “BONDES D” por parte del Gobierno Federal por un monto de 135 mil 051 millones de
pesos; en una operacion simultanea, el Banxico retiré de circulacion BREMS por un monto equivalente. Una vez realizada
esta operacion, el Banco de México ha venido colocando
“‘BONDES D” para propdsitos de regulacién monetaria, con lo

Gréfica 3

e K México: Comportamiento del "Corto" Monetario', 1998-2006/sep.
cual sustituiran los BREMS conforme a su calendario de (millones de pesos diarios)

vencimiento. : o BRER T

Dichos bonos son incluidos en los “Depositos de Regulacion 8 qﬁ

Monetaria®” en el Estado de Cuenta del Banco de México v, g‘ %1 2o

al cierre del tercer trimestre de 2006, el monto acumulado de  § * EEE

dichos depdsitos ascendié a 300 mil 16.6 millones de pesos, % z: . g§§§ 8

cifra 7.54 por ciento mayor con respecto al cierre del segundo .5 ] L _agEs 235 3525 n

trimestre de 2006, lo que implicd retirar de la circulacién 5| NoRgeT ﬁ ﬁﬁﬁﬁ”” ”HH HH”H HH

231.2 mpd. Con ello, el Banxico complementd su politica _5,w‘_‘;‘;‘ﬂE‘E‘m‘m‘o‘w‘w;o;‘,\‘o;g‘w;‘N‘w‘Nggog,,"c',;‘,;c;"c;;;(;‘,;;;;;‘N‘w‘o‘m‘w‘m‘m‘w‘o‘

monetaria restrictiva con la venta de titulos gubernamentales o e P )
! E2FT6E & ospg=°2 §¢g T3 & £® LETTFFOEST FLEg 3

pOI‘ IO que |a pO|ItIC8 monetarla mantUVO al clerre del tercel’ Nota: 1.- A partir del 10 de abril de 2003, el Banco de México sustituyé el régimen de saldos acumulados en las
cuentas corrientes que las instituciones de crédito mantienen en el Banco Central por un de régimen de saldos diarios.

trlmeStre de 2006 un n|Ve| reStnCthO eXp”Clto de 79 mpd Con fines comparativos a saldos diarios, se procedié a dividir los saldos acumulados para periodos de 28 dias
(“COI’tO" monetarlo) y un n |Ve| reStr|Ct|VO |mp| I'Clto de 31 O 2 anteriores a la fecha citada entre 28; por ejemplo, 700 millones de pesos/28 dias = 25 millones de pesos diarios.

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

mpd (“corto” + flujo de depdsitos de regulacién monetaria)’. Diputados, con datos del Banco de México.

® Depositos de regulacion monetaria. Estos depdsitos se constituyen con el producto de la venta de titulos gubernamentales, colocados por el Banco de México, con el objeto de regular la
liquidez en el mercado de dinero. Estas operaciones no implican ningun financiamiento al Gobierno Federal. Los referidos depdsitos no podran ser retirables antes de su vencimiento, y
tienen plazo y rendimiento iguales a los de los valores vendidos por el banco central. Un aumento en los depdsitos de regulacion monetaria significa que el banco central extrae liquidez
del mercado de dinero, una disminucién corresponde a la operacion inversa, es decir, una inyeccion de liquidez. Este rubro también incluye a los depositos obligatorios de la banca a
plazo indefinido.

” La diferencia entre el nivel restrictivo implicito y explicito radica especificamente en el flujo de los depdsitos de regulacién monetaria.
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Adicionalmente, del 3 de julio al 29 de septiembre de 2006, la Comisiéon de Cambios® subastdé 2 mil 505.0 millones de
dolares en el mercado cambiario que, de acuerdo con un mecanismo preestablecido, tiene el propdsito de controlar la
acumulacién de reservas internacionales. Dicho monto fue mayor en 955.0 millones de ddlares 6 61.61 por ciento a lo
subastado en el segundo trimestre de 2006.

Comportamiento de la Inflacion

La inflacion general anual fue de 4.09 por ciento en el mes de septiembre de 2006, cifra mayor en 0.91 puntos porcentuales
a la observada de 3.18 por ciento en el mes de junio de 2006; la inflacion general estuvo 1.09 puntos porcentuales por arriba
del objetivo de inflacién de 3.00 por ciento anual y del limite maximo de 4.00 por ciento. Situacion que se explica por el
incremento en el precio del jitomate, azucar y tortillas, principalmente.

Dada la evolucion de la inflacion durante el tercer trimestre del N Grafica 4

afio, las expectativas del sector privado para 2006 se e o et a0 2000lsep:
modificaron al alza, aunque continuaron manteniéndose por 149

debajo del limite maximo establecido. En la Encuesta de 2]

septiembre de 2006, los especialistas en economia del sector

privado estimaron una inflacion de 3.70 por ciento para el 1o+

cierre de 2006; 0.34 puntos porcentuales por arriba de la &

expectativa observada en la Encuesta de junio de 2006. § 81 :

Por otra parte, la inflacién subyacente, la variacién del indice - PR

de precios que elimina aquellos bienes y servicios con precios
mas volatiles y que representa un indicador mas preciso de la 1 s
tendencia de la inflacion en el mediano plazo, fue de 3.45 por o MNLANRARLAN LANTLRLL ﬂﬂﬁﬂ‘ﬂﬂﬂﬂmﬂﬂ
ciento anual, la cual se ubicé por arriba del objetivo de 88885 388883838388
inflacion; la inflacién subyacente fue 0.23 puntos porcentuales £838¢8 853352538
mayor a lo observado en el mes de junio de 2006, lo que se == General Subyacente - - - - - No Subyacente
explica principalmente por el incremento en el precio del D o e onos do ey ¢ (20 Finanzas Pblicas de a 1. Camara do

azucar, a consecuencia de una fuerte disminucidon de

8 La venta diaria de délares se realiza conforme al mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de reservas internacionales en cumplimiento del acuerdo adoptado por la Comisién de
Cambios en la Circular-Telefax 18/2003 y en la Circular-Telefax 18/2003 Bis, asi como en los comunicados de prensa del Banco de México del 20 de marzo de 2003 y del 12 de marzo
de 2004.
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inventarios y el temor a la escasez, y del precio de las tortillas como resultado de una reduccion en los inventarios de maiz

blanco que generd incertidumbre entre los productores respecto al abasto.

El indice no subyacente tuvo una variacién anual de 5.44 por ciento, 2.32 puntos porcentuales mayor al observado en junio
de 2006. El incremento observado se explica, principalmente, por el alza en el precio de ciertas hortalizas, en especial, el del

jitomate, consecuencia de que las cosechas fueron afectadas por plagas y el exceso de lluvias que provoco el huracan
Lane.

Comentarios

» EIl Banxico tiene como objetivo de politica monetaria

una meta de inflacion para 2006 de 3.00 por ciento, con 3 Grafica 5 -

. . e , Inflacion General y Expectativa de Inflacion para 2006
un intervalo de variabilidad de mas/menos un punto 6.0 - (variacion porcentual anual)
porcentual que opera a lo largo del afo; como 5.5 .
instrumento de politica monetaria utiliza el “corto” 5.0 n T

monetario, el cual mantiene desde el 23 de marzo de
2005 en 79 millones de pesos diarios, y las condiciones

4.5 1M M

o i1 Hﬂ LHETIR | uﬂ-ﬂrﬂ- —————————————— i

(porcentaje)

monetarias, al mantener la tasa de fondeo bancario en a5 HEN il "X% xx-H & ‘%
un nivel de 7.00 por ciento al cierre septiembre de to. T L XX R
2006.
2.5

» La inflacion general anual fue de 4.09 por ciento en 20 AHAFH-HAFH-HAFH-HAFH-H A HH- ”
septiembre de 2006, nivel superior en 1.09 puntos 15 0L, il auy LIRIRININERIE
porcentuales al objetivo de inflacion y por arriba del SR SEEL SR LS SE S EL S A S S A S a4 51
limite maximo de variabilidad de 4.00 por ciento. La PE2°33280205238°33286205822°3328
inflaciéon general fue 0.91 puntos porcentuales mayor @ ==—=l0bservada - - %- - -Expectativa de inflacion Objetivo — = — - Superior - - - - - Inferior

|a Observada en junio de 2006, resu |tad0, 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:

principalmente, por un choque de oferta concentrado  septiembre de 2006.

en unos cuantos componentes del INPC (jitomate,

azucar y tortillas). La inflaciéon general anual mostré un repunte y un alejamiento del objetivo de inflacién.
» En el mes de septiembre de 2006, el Banxico incumplié por primera vez con su objetivo de politica monetaria.

» Los elementos basicos en el manejo de la politica monetaria del Banxico son: las expectativas inflacionarias y la
trayectoria de la inflacion subyacente; elementos con los cuales el Banxico guia sus decisiones de politica monetaria.
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» La expectativa inflacionaria de los especialistas en economia del sector privado para el cierre de 2006 fue de 3.70 por
ciento anual, por arriba del objetivo inflacionario de 3.00 por ciento; las expectativas inflacionarias muestran una
tendencia divergente hacia el objetivo de inflacion. En general, se espera que el Banxico no cumpla con su objetivo
de inflacion pero si que se ubique dentro del intervalo de variabilidad superior.

» Cabe comentar que, de acuerdo con el Banxico, cuando las presiones inflacionarias tienen su origen por el lado de la
oferta, éstas suelen reflejar cambios en precios relativos, los cuales afectan la inflacion temporalmente; por lo que, en
estos casos, se recomienda no contrarrestar dichas presiones, ya que sus efectos sobre la inflacién son transitorios.
No obstante, si estas presiones afectan las expectativas inflacionarias y el proceso de determinacion de otros precios,
el Banco Central debera restringir la politica monetaria para evitar incrementos subsecuentes de precios. ElI Banxico
sefald que las perturbaciones son de caracter temporal y, por tanto, no se espera que se traspasen a las
expectativas de inflacién correspondientes a 2007 y hacia delante y que si bien las expectativas inflacionarias para el
cierre del presente afio se han incrementado, las de mediano y largo plazo han mostrado estabilidad. Asi, se estima
qgue continuara la pausa monetaria en lo que resta del presente afio y hasta el segundo semestre de 2007.

» Se prevé que la inflacién general se ubique en un nivel cercano a 4.50 por ciento en noviembre y descienda por abajo
del 4.00 por ciento en diciembre de 2006; sin embargo, dado el periodo estacional del ultimo trimestre del afio, se
esperaria que el nivel inflacionario se vea presionado dado el incremento en la demanda en el periodo.

» La inflacion subyacente refleja mejor la tendencia de la inflacion en el mediano plazo que la tasa general; en el mes
de septiembre se ubicod en 3.45 por ciento anual, 0.23 puntos porcentuales mas que la observada en junio de 2006;
situacion que se explica principalmente por el incremento en el costo del azucar y las tortillas.

» No obstante de que tanto las tasas de interés nominales como el piso a las condiciones monetarias establecido por el
Banco Central se mantuvieron estables, las tasas de interés reales cayeron dado el repunte de la inflacién y de las
expectativas inflacionarias.

» La apreciacion del peso frente al délar en el periodo de analisis se explica, principalmente, por la estabilidad de las
tasas de interés internacionales, de la perspectiva de una pausa monetaria por parte de la Reserva Federal de
Estados Unidos, la perspectiva de una mayor disponibilidad de financiamiento externo, por la mayor entrada de
remesas familiares y de los ingresos por las exportaciones petroleras dados los elevados precios internacionales del
petréleo. Esta situacién ha permitido mantener la sobrevaluacion del tipo de cambio que resulta perjudicial para la
competitividad de los productos nacionales en el exterior.
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» Se estima que, durante el tercer trimestre de 2006, la economia mexicana siguié creciendo, aunque a un ritmo mas

moderado; la dinamica de la economia mexicana se vio sustentada tanto por la demanda como por la oferta. Por el
lado de la demanda destacan las exportaciones; la formacion bruta de capital fijo, sobre todo la adquisicién de
maquinaria y equipo, y, en menor medida, el consumo agregado. Por el lado de la oferta, destaca la produccion
industrial, sin embargo, se advierte una disminucion en su dinamismo como consecuencia de la desaceleracion tanto
de la produccién manufacturera estadounidense como de la fabricacion de vehiculos en el pais. El Banxico prevé
que el crecimiento econdmico para 2006 se ubique entre 4.30 y 4.80 por ciento anual, intervalo superior al 4.00 — 4.50
por ciento estimado en el informe inmediato anterior. Por su parte, los Especialistas en Economia del Sector Privado
en la Encuesta de septiembre de 2006, prevén que el crecimiento econdmico real sea de 4.46 por ciento; estimacion
que se ubica dentro del intervalo establecido por el Banxico y superior al 3.60 por ciento estimado en el
DRCDCLFPRH para ese ano.

De acuerdo con la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de
septiembre de 2006, dentro de los obstaculos que se prevén, destacan: ausencia de avances en las reformas
estructurales; debilidad de los mercados externos y de la economia mundial; incertidumbre en la politica interna;
problemas de inseguridad publica en el pais; una significativa reduccidn del precios del petrdleo; incertidumbre sobre
la situacidon econdmica interna y presiones inflacionarias.

Prondsticos Econémicos 2006

Banco de México SHCP'
Concepto Informe de Inflacion Encuesta’ DRCDCLFPRH
Oct-dic.-2005  Ene-mar-2006  Abr-jun-2006  Jul.-sep-2006  Septiiembre
México
PIB (Var. % anual) 3.2-3.7 3.5-4.0 4.0-4.5 4.3-4.8 4.46 3.6
Empleo (miles) 500-600 700 900 900 805 n.d.
Cuenta corriente (% PIB) -1.2 -0.8 -0.2 0.6 n.d. -1.4
Inflacion (%, fin de periodo) 3.0-3.5 3.0-3.5 3.0-3.5 4.0 3.7 3.0
Estados Unidos
PIB (Var. % anual) 34 34 3.5 34 3.47 3.4

1.- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el Articulo 42,
Fraccion |, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (DRCDCLFPRH).

2.- Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, septiembre de 2006; elaborada por el
Banco de México.

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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Anexo:

Cuadro 1
Indicadores Econémicos, 2004-2006/septiembre

Afo Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre ~ Noviembre Diciembre Promedio

Inflacién mensual’ (%)

2004 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.42
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 0.27
Inflacién anual® (%)

2004 4.20 453 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.68
2005 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05 2.91 3.33 4.00
2006 3.94 3.75 3.41 3.20 3.00 3.18 3.06 3.47 4.09 3.45
Tipo de cambio nominal® (pesos por délar)

2004 10.93 11.01 11.00 11.25 11.51 11.38 11.47 11.40 11.49 11.39 11.39 11.21 11.29
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 10.90
Tipo de cambio real® (pesos por doélar)

2004 6.02 6.07 6.08 6.23 6.42 6.36 6.39 6.31 6.32 6.25 6.21 6.07 6.23
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 5.99
Sobre o subvaluacién del Peso® (porcentaje)

2004 26.14 25.27 25.05 22.01 18.28 19.48 18.99 20.48 20.27 21.52 22.41 2513 22.09
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 26.94
Tasa de interés nominal CETES® a 28 dias (%)

2004 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 6.82
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 7.24
Tasa de interés real anual CETES’ a 28 dias (%)

2004 -2.46 -1.59 2.23 4.24 10.06 4.74 3.72 -0.20 -2.51 -0.55 -2.00 6.18 1.82
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 4.16

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 ddlar); 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 délar 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 subvaluacion.- Es la diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio tedrico.

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 ecuacion: 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 inflacion mensual
anualizada; y ra =(1+(rn/12))'* donde rn es la tasa de rendimiento nominal anual.

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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Cuadro 2
Base Monetaria, Activos Internacionales, Crédito Interno Neto y Reservas Internacionales, 2004-2006/I11
(millones)
Saldos Flujos efectivos

Concepto 2005 2006

Al 31de Al 31 de Al 30 de | 0 i " | 0 i

dic. 2004 dic. 2005  sep. 2006
(A) Base Monetaria (pesos) 340,178 380,034 367,140 28,322 2,293 -1,674 67,559 -26,990 16,029 -1,933
(B) Activos Internacionales Netos' (pesos) 716,170 788,167 917,408 720 15,368 46,922 43,349 21,062 100,276  -17,312
(C) Crédito Interno Neto? (pesos) [(A)-(B)] -375992  -408,133  -550,268 27,602  -13,075  -48,596 24,210 -48,051  -84,248 15,380
Reservas Internacionales® (délares) 61,496 68,669 67,303 242 35 1,062 5,833 -1,182 11,256 -11,440

1.- 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.
2.- Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos se utiliza el tipo de cambio aplicado a la operacién generadora de cada

variacion.
3.- Segun se define en la Ley del Banco de México.

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

Cuadro 3
Mercado de Valores, 2004-2006/1l

(indices al cierre de periodo, puntos)

Mercado 2004 2005 2005 2006
I 1l v I 1l
indice Nacional "
indice de Precios y Cotizaciones 12,917.88  17,802.71 12,676.90 13,486.13 16,120.08 17,802.71 19,272.63  19,147.17  21,937.11
indice Internacional 2
Dow Jones 10,783.01  10,717.50 10,503.76  10,274.97 10,568.70  10,717.50 11,109.32  11,150.22  11,679.07
Nasdaq 2,175.44  2,205.32 1,999.23  2,056.96  2,151.69  2,205.32 2,339.79  2,172.09  2,258.43
Nikkei 11,488.76  16,111.43 11,668.95 11,584.01 13,574.30 16,111.43 17,059.66  15,505.18  16,127.58
Dax 4,256.08 5,408.26 4,348.77 4,586.28 5,044.12 5,408.26 5,970.08 5,683.31 6,004.33
(variacion porcentual, periodo inmediato anterior)
Mercado 2004 2005 2005 2006
Il 1] \ I 11}
indice Nacional '
indice de Precios y Cotizaciones 46.87 37.81 -1.87 6.38 19.53 10.44 8.26 -0.65 14.57
indice Internacional 2
Dow Jones 3.15 -0.61 -2.59 -2.18 2.86 1.41 3.66 0.37 4.74
Nasdaq 8.59 1.37 -8.10 2.89 4.61 2.49 6.10 =717 3.97
Nikkei 7.61 40.24 1.57 -0.73 17.18 18.69 5.89 -9.11 4.01
Dax 7.34 27.07 2.18 5.46 9.98 7.22 10.39 -4.80 5.65

Nota: 1./ Bolsa Mexicana de Valores. 2./ Economy.com.

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con datos de la Bolsa Mexicana de Valores y Economy.com.
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Cuadro 4
México: Comportamiento del "Corto" Monetario,
Tasa de Interés y Tipo de Cambio, 1998-2006/septiembre

Fecha Corto Monetario Cetes a 28 dias Tipo de Cambio
(millones de pesos diarios)  (tasa de interés nominal)  (pesos por délar)
Régimen de saldos acumulados”

1998

11 de marzo 20 18.95 8.67
25 de junio 30 19.50 8.95
10 de agosto 50 19.89 9.13
17 de agosto 70 21.49 9.30
10 de septiembre 100 36.94 10.53
30 de noviembre 130 32.29 10.00
1999

13 de enero 160 29.29 10.60
2000

18 de enero 180 15.62 9.44
16 de mayo 200 14.54 9.51
26 de junio 230 15.34 9.92
31 de julio 280 13.55 9.37
17 de octubre 310 15.20 9.54
10 de noviembre 350 17.32 9.60
2001

12 de enero 400 17.07 9.88
18 de mayo 350 12.61 8.98
31 de julio 300 9.40 9.14
2002

8 de febrero 360 8.15 9.15
12 de abril 300 5.84 9.07
23 de septiembre 400 6.99 10.36
6 de diciembre 475 6.37 10.27
2003

10 de enero 550 7.97 10.47
7 de febrero 625 8.86 10.90
28 de marzo 700 8.43 10.67

Régimen de saldos diarios?

10 de abril 25 8.25 10.77
2004

20 de febrero 29 5.60 10.94
12 de marzo 33 6.00 10.96
27 de abril 37 591 11.31
23 de julio 41 6.71 11.43
27 de agosto 45 7.32 11.37
24 de septiembre 51 7.31 11.41
22 de octubre 57 7.76 11.44
26 de noviembre 63 8.36 11.25
10 de diciembre 69 8.34 11.33
2005

28 de enero 75 8.63 11.26
25 de febrero nn 9.23 1.1
23 de marzo 79 9.45 11.25
2006

30 de septiembre 79 7.05 10.99

Nota: 1.- El régimen de saldos acumulados establece periodos de 28 dias, en los que las
instituciones de crédito tienen que mantener un saldo promedio igual a cero en su cuenta
corriente con el Banxico, la institucion cuyo saldo sea diferente a cero tendra que pagar dos
veces la tasa de interés de mercado (CETES a 28 dias) por el excedente que sea negativo; o
recibir una tasa igual a cero cuando sea positivo. El objetivo de esta medida es impedir que
las fluctuaciones en los saldos ejerzan presiones indebidas sobre las tasas de interés. 2.- A
partir del 10 de abril de 2003, el Banxico sustituy6 el régimen de saldos acumulados en las
cuentas corrientes que el Banco Central lleva a la banca por uno de saldos diarios. Esto es,
si bien al 9 de abril el objetivo de saldos acumulados para periodos de 28 dias (“corto”)
correspondia a 700 millones de pesos, a partir del dia siguiente el objetivo de saldos diarios
resulté de 25 millones (700 millones de pesos/28 dias = 25 millones de pesos diarios).
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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