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H. CONGRESO DE LA UNION

INFLACION

Deflacion de 0.15 por ciento en la primera quince-
na de junio de 2005

Por tercera quincena consecutiva se registré una
deflacién. En la primera quincena de junio, el indi-
ce Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tuvo
una disminucioén de 0.15 por ciento (ver grafica 1);
sin embargo, la inflacion anual fue de 4.31 por ciento,
1.31 puntos porcentuales por arriba del objetivo de
inflacion de 3 por ciento para 2005 (ver grafica 2). La
inflacion acumulada a la primera quincena de junio
fue de 0.79 por ciento (ver grafica 3).

Grafica 1
Meézxico: INPC General, 2004-20051 a. Q junio
(wariacion porcentual quincenal)
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la H. Cimara de
Diputadas, con datos del Banco de México,

El comportamiento del INPC en esta quincena fue
resultado principalmente del aumento en el precio de:
pollo en piezas, cigarrillos, gas para uso doméstico,
papa y electricidad; y por la reduccién en el precio
de: jitomate, tomate verde, chile serrano, otros chiles
frescos y calabacita.

La variacion observada en la primera quincena de
junio estuvo muy por abajo del resultado esperado
por los analistas del mercado que, encuestados pre-
viamente por Reuters, esperaban una inflacion de
0.10 por ciento.

Por su parte el indice de precios subyacente tuvo un
incremento de 0.12 por ciento en el periodo de anali-
sis, la importancia de este indice es que mide la ten-
dencia de la inflacion en el mediano plazo y se consi-
dera un indicador que refleja los resultados de la poli-
tica monetaria; la cifra observada fue menor al 0.15
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Grafica 2
Inflacidn G I. Suby. y CGPE
2004-2005Ha. Q. junio
[variacidn porcentual anual]
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CGFE: Criterios Generales de Politica Econdmica.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de laH. Cimara de
Diputados, con datos del Banca de Mégica.

por ciento esperado por los analistas encuestados. La
inflacion subyacente fue de 3.36 por ciento anual.
Este comportamiento resulté, principalmente, por el
incremento en el precio de los cigarros que explicé la
mitad de la variacion del subindice subyacente.

Por su parte, el indice no subyacente registré6 una
deflacion quincenal de 0.70 por ciento, resultado de la
disminucién en los precios de los productos agrope-
cuarios y, en particular, de las frutas y verduras que
tuvieron una disminucion de 8.14 por ciento.

Después de conocer los resultados de la inflacién de
la primera quincena de junio, la Junta de Gobierno del
Banco de Meéxico (Banxico) decidi6 mantener el
“corto” monetario en 79 millones de pesos; no obstan-

Grafica 3
IHPC: General, Subyacente y CGPE, 2004-20051a. Q. junio
(variacion porcentual, acumulada)
6.0 q

5.0 4
General

sty CGPE

3.0

[porcentaje)

CGFE: Criterios Generales de Politica Econdmica.
Fuente: Elaborada por el Centra de Estudios de las Finanzas Piblicas de la H. Cimara de
Diputados, con datos del Banco de Mésica.
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te de que el balance de riesgos ha mejorado, aun
existen factores de riesgo:

e Si bien en lo que va del afio la inflacién general
ha disminuido significativamente respecto a la obser-
vada a finales de 2004, resultado de que se ha mitiga-
do el alza de las cotizaciones internacionales de di-
versas materias primas, aun se encuentra por arriba
de la meta de inflacion.

e La inflacion subyacente ha mostrado una tenden-
cia descendente como resultado de que los choques
de oferta que habian afectado negativamente ese
indicador de inflacién, se han venido desvaneciendo;
no obstante, la tendencia de los subindices de otras
mercancias y de servicios distintos a la vivienda ha
mostrado un ascenso.

e Ademas, a pesar de que las expectativas de infla-
cion para el cierre de 2005 han descendido, las de
mediano y largo plazo se mantienen por arriba de la
meta de inflacion.

Con la finalidad de mantener las condiciones moneta-
rias, la tendencia de la inflacion y las expectativas
inflacionarias compatibles con la meta inflacionaria de
3.0 por ciento y evitar que se contamine la formacién
de precios y las negociaciones salariales, el Banxico
sefald que se mantendra atento a que no surjan pre-
siones inflacionarias por el lado de la demanda y a
que se contenga el impulso alcista derivado de los
choques de oferta anteriores; asi, el Banxico conside-
ra que las condiciones monetarias internas no debe-
ran relajarse.

Con dicha accion, se cree que el Banxico elimina el
vinculo entre la politica monetaria interna y la de Es-
tados Unidos dado que se prevé, ademas, que la Re-
serva Federal (Fed) de Estados Unidos aumentara en
25 puntos base la tasa de fondos federales para lle-
gar a 3.25 por ciento; sin embargo, esta situacion po-
dria propiciar una reduccion en las tasas de interés
nacionales y reducir el diferencial con las tasas de

interés externas; situacion que representaria un factor
de presion para la moneda mexicana.

No obstante, si bien el sector privado espera que el
Banxico elimine el vinculo de la politica monetaria,
también espera que el Banco Central establezca algu-
na medida de politica monetaria adicional que evite
una fuerte reduccién en las tasas de interés internas;
se considera que el actual nivel de tasas de interés
internas es consistente con una trayectoria de infla-
cion por debajo de 4.0 por ciento para este afio; esto
implicaria que el diferencial entre las tasas interés de
Estados Unidos y las de México se mantendria en un
nivel atractivo que favoreceria a la economia mexica-
na; lo que propiciaria la entrada de flujos de capital al
mercado nacional que, hasta ahora, ha sido un factor
que ha apoyado la fortaleza del peso.

Por otra parte, de acuerdo con la informacién mas
reciente se espera una desaceleracién de la econo-
mia mundial durante el segundo trimestre de 2005 a
consecuencia, sobre todo, de los precios altos de los
energéticos; no obstante, se prevé que para el segun-
do semestre del presente afio la economia mundial
mejorara; ademas, ha comenzado a disiparse la cre-
ciente aversion al riesgo en los mercados financieros,
lo que mejorara el entorno crediticio para emisores
soberanos y privados en los mercados internaciona-
les.

A pesar de que la economia mexicana disminuy6 su
ritmo de crecimiento en el primer trimestre de este
afio, se anticipa que tanto el consumo como la inver-
sién privadas continuaran expandiéndose; por lo que
se espera que el crecimiento del PIB en 2005 esté
entre 3.50 y 4.00 por ciento, el cual estara sustentado
en la demanda interna; ello a pesar de que se espera
una disminuciéon del dinamismo de las exportaciones
manufactureras. Sin embargo, el crecimiento econé-
mico dependera de la dinamica de la economia mun-
dial y, en particular, de la estadounidense.

Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor, 2002 .2005/1a. Q. Junio
fInfarmacion quincenal, base segunda quincena de junio 2002=100)

Afio Enero Febrero Marzo Shril My Junig Julio Agosto Septiembre Octubre Maoviembre 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
2002 95.068 9545 9319 958189 9545 989 9935 @A 9935 9948 9953 10000 10013 10028 10053 10064 10114 10124 10158 101E9 10231 10260 102384 10297
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 10818 10843 10863 10871 10871 10886 10855 10857 10867 10880 10896 10908 10950 10989 11050 1070 1127 11148 11218 11246 11263 11247
2005 11256 11254 11274 11312 N335 11353 11362 41407 11358 11352 11336
Inflacidén quncenal’ (%)
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1.- Wariacion porcentual guincenal del indice Nacional de Precios sl Consumidor

2.- Wariacion porcentual con respecto a la segunda guincena de diciembre del afio inmedisto anterior.

3.- Wariacion porcentual anual con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Fuente: Elshorado por el Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la H. Cémara de Diputados, con datos del Banco de México.
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