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INFLACION

Inflacién de 0.07 por ciento en la primera quincena
de febrero de 2006

En la primera quincena de febrero, el indice Nacio-
nal de Precios al Consumidor (INPC) tuvo un in-
cremento en 0.07 por ciento (ver grafica 1); la in-
flacién anual fue de 3.94 por ciento, 0.94 puntos
porcentuales por arriba del objetivo de inflacion
de 3.00 por ciento en 2006 que se propone el Ban-
co de México (ver grafica 2). La inflacion acumula-
da a la primera quincena de febrero fue de 0.58
por ciento (ver grafica 3).

El comportamiento del INPC en esta quincena fue
resultado principalmente del aumento en el precio de:
gasolina de bajo octanaje, vivienda propia, tortillas de
maiz, refrescos envasados, pollo en piezas, entre
otros; y por la reduccién en el precio de: electricidad,
gas doméstico, jitomate, papa, tenencia de automo-
vil, transporte aéreo, entre otros. El nivel de la infla-
cion quincenal fue consecuencia, principalmente, de
la disminucion del precio de las frutas y verduras y de
los bienes y servicios administrados.

La variacion observada en la primera quincena de
febrero estuvo por abajo de lo que esperaban los ana-
listas del mercado que, encuestados previamente por
Reuters, de 0.16 por ciento.

Grafica 1
México: INPC General, 2005-2006/1a. Q feb.
(variacién porcentual quincenal)
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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.
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Por su parte, el indice de precios subyacente tuvo un
incremento de 0.21 por ciento, cifra casi en linea con
el 0.20 por ciento esperado por los analistas del mer-
cado; la importancia de este indice es que mide la
tendencia de la inflacion en el mediano plazo y se
considera un indicador que refleja los resultados de
la politica monetaria. La inflacion subyacente fue de
2.93 por ciento anual. La inflacion acumulada subya-
cente a la primera quincena de febrero fue de 0.47
por ciento.

El indice no subyacente registré una variaciéon quin-
cenal negativa de 0.22 por ciento, resultado de la
disminucién en el precio de los bienes y servicios
administrados y agropecuarios; no obstante, la infla-
cion anual fue de 6.04 por ciento; la inflacién acumu-
lada no subyacente a la primera quincena de febrero
fue de 0.80 por ciento.

La evolucién del indice no subyacente fue determi-
nante en el nivel de la inflacién general; sin embargo,
provino de los componentes mas volatiles (frutas y
verduras), situacidon anticipada por los analistas del
mercado a principios del afo. Asi, el resultado infla-
cionario se situé marginalmente por debajo del limite
superior del intervalo de variabilidad establecido por
el Banco de México (2.00-4.00 por ciento). Por su
parte, la inflacién subyacente se ubicé marginalmen-
te por debajo del objetivo de inflacién. No obstante,
cabe considerar que la persistencia de choques de
oferta (principalmente agricolas) constituye uno de
los principales riesgos para la consecucion de la me-
ta de inflacion a lo largo de 2006 dada la posibilidad
de que se trasmita a la subyacente (alimentos) y re-
percuta sobre las expectativas y las negociaciones
salariales. Por lo cual la evolucién de la inflacién no
subyacente constituira un elemento clave en las de-
cisiones de politica monetaria del Banco de México.

Considerando el bajo nivel de inflacion observado en
la primera quincena de febrero, la Junta de Gobierno
del Banco de México (Banxico) decidio, este viernes
24 de febrero, mantener el “corto” monetario en su
nivel de 79 millones de pesos diarios -vigente desde
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el 23 de marzo de 2005- y permitié un ligero descen-
s0 en las condiciones monetarias —tasa de interés- no
mayor de 0.25 puntos porcentuales; dicha decision se
explica por la disminuciéon del nivel observado de la
inflacién, el nivel de las expectativas inflacionarias y
por un entorno financiero mundial favorable. Por lo
que se esperaria que la tendencia de la inflacién y las
expectativas inflacionarias se mantengan compatibles
con la meta inflacionaria de 3.00 por ciento y se evite
la contaminacion de la formacién de precios y las ne-
gociaciones salariales.

Gréfica 2
México: Inflacién General, Subyacente y CGPE
2005-2006/1a. Q. feb.
(variacién porcentual anual)
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CGPE: Criterios Generales de Politica Econémica.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de
Diputados, con datos del Banco de México.

Se prevé que en el primer trimestre de 2006 se den
nuevas reducciones en las tasas de interés dado que
se estima la existencia de un margen de maniobra
hacia una tasa de interés neutral -7.00 por ciento a
finales de 2006-. Sin embargo, dicho movimiento es-
tara determinado por la persistencia de los flujos fi-
nancieros internacionales que tenga un caracter per-

Grafica 3
INPC: General, Subyacente y CGPE, 2005-2006/1a. Q. feb.
(variacion porcentual, acumulada)
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CGPE: Criterios Generales de Politica Econémica.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. CAmara
de Diputados, con datos del Banco de México.

manente de forma tal que se prolongue la fortaleza
cambiaria, por el riesgo politico nacional y de que se
asimile favorablemente el repunte esperado de la in-
flacion en los primeros meses de 2006; ello sin que
exista un repunte en las expectativas inflacionarias.
No obstante de que el Banxico prevé un mejor pano-
rama inflacionario respecto del que se tenia al inicio
del afio anterior, existen los siguientes riesgos: que se
mantengan altas y volétiles las cotizaciones interna-
cionales de los energéticos como consecuencia, prin-
cipalmente, de la incertidumbre asociada a su oferta y
su posible repercusion sobre la inflacion mundial y la
interna; aun continda relativamente alta la inflaciéon de
los servicios y se espera un ligero repunte en lo co-
rrespondiente a la vivienda; y las expectativas de in-
flacion se ubican todavia por encima del 3.00 por
ciento.

indice Nacional de Precios al Consumidor, 2003-2006/1a. Q. fehrero
tInformacion guincenal, base segunda guincena de junio 2002=100)

Afia Enero Fehrero Marzo Abril Mayo 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
2003 103.30 10334 10350 10372 10413 10439 10441 10447 10404 10416 10414 10424 10432 10436 10454 10476 10526 10529 10559 10573 10646 10662 10686 10714
2004 10748 10783 10818 10843 10863 10871 10871 10886 10855 10557 10867 10350 10886 10803 10950 10888 11050 MO70D 41127 111468 11218 11246 11283 11247
2005 112586 11254 1274 11312 11335 11353 115362 M407 11359 11352 11336 11354 11386 11383 11401 11404 11445 11452 11473 11480 11557 11562 11610 11650
2006 11688 117.09  M7FAT
Inflacién quncenal® (%)
2003 032 004 015 022 039 028 oot one -0.41 012 -002 ong oog 003 018 o021 047 o004 028 013 0Eg 015 022 026
2004 033 032 03z 023 018 007 0.00 023 037 0.0z 009 01z 01s o 036 036 055 018 05 017 064 025 01s -014
2005 0.0s -002 017 034 020 018 0.0s 040 -042 006 015 016 0zs 0.06 ooy 0.03 036 0.08 01a 0.08 0&7 ons 042 038
2006 032 oag oor
Inflacién acumulada® (%)
2003 032 036 051 07z 112 138 139 146 104 115 113 123 131 134 1583 173 222 225 254 2638 338 354 377 404
2004 033 0Es AT [IR=2) 1.40 1.47 147 1.70 132 134 143 159 1.7 182 220 257 314 333 3.86 4.04 470 497 213 498
2005 0.0s o007 024 058 07s 084 1.02 142 1.00 043 0rg 04s 123 1.30 1357 1.40 176 182 2m 207 275 280 3.23 358
2006 032 0.0 058
Inflacién anual® (%)
2003 534 487 540 563 574 555 505 S41 489 470 431 423 419 406 400 409 407 401 345 347 405 391 391 404
2004 406 4.35 452 454 4.33 4.14 412 430 434 423 435 438 445 453 474 4.890 498 514 5368 .42 837 S48 5.40 498
2005 472 437 421 433 4.34 443 4.5 469 464 456 43 435 449 4.44 412 378 357 345 3n 288 302 28 3.08 358
2006 383 404 394

1.- Variacion porcentual quincenal del indlice Macional de Precios &l Consumidar

2 .- Variacién porcentual con respecta & la segunda quincena de diciembre del afio inmedisto arterior .

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

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