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Presentacion

En cumplimiento a lo previsto en la Fraccion IX del articulo 46 y Fraccion Il del articulo 51 de la Ley del Banco de México
(Banxico), este Instituto envid al H. Congreso de la Union el Informe sobre la Inflacidn julio-septiembre 2008.

Con el propdsito de contribuir al andlisis de dicho Informe, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara
de Diputados elaboro 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 julio-septiembre de 2008, el Banco de México (Banxico)
sefald que:

El promedio de la inflacién general anual en el tercer trimestre de 2008 fue de 5.48 por ciento, cifra mayor en 0.56 puntos
porcentuales al promedio observado en el segundo trimestre del afio y en 2.48 puntos porcentuales al objetivo de inflacion
de 3.00 por ciento; asimismo, se ubicd por arriba del intervalo de variabilidad de 2.00-4.00 por ciento establecido por el
Banco Central.

La mayor inflacion en el tercer trimestre del afio se explico, principalmente, por el aumento en el precio de diversas materias
primas alimenticias (bebidas, tabaco, maiz, arroz, otros abarrotes y alimentos preparados); energéticos internos (gasolinas,
gas domeéstico y tarifas eléctricas); concertados (tarifas de transporte colectivo); servicios (tarifas aéreas, servicios turisticos
en paquete, de alimentacion y de educacion privada); vivienda (cemento, concreto y productos de acero); y productos
pecuarios (huevo y carne de cerdo), asi como por el traspaso de la mayor carga tributaria de las empresas al precio final.

INPC: General, Subyacente y No Subyacente, 2003-2008/111
(variacion porcentual anual, promedio)
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Fuente: Elaborado por el Centro
datos del Banco de México.
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México: indice Nacional de Precios al Consumidor?, Componentes Seleccionados, 2006-2008/Il1
(Variacion anual en por ciento, promedio)

Concepto 2006 2007 2008
| 1] 1] v | 1 1l \Y | 1 11l

General 3.70 3.13 3.54 4.15 4.10 3.97 3.99 3.81 3.89 4.92 5.48
Subyacente 3.25 3.45 3.58 3.70 4.03 3.86 3.97 4.10 4.18 4.81 5.24
No Subyacente 4.95 2.21 3.44 5.39 4.29 4.31 4.04 3.00 3.10 5.21 6.15
Administrados 8.06 8.42 7.71 5.12 3.66 2.87 3.86 4.33 4.07 5.39 6.79
Electricidad 5.19 6.91 9.19 6.70 4.13 1.77 2.27 5.08 5.26 8.99 10.43
Gas doméstico 14.92 10.92 7.15 2.90 1.65 2.78 4.20 1.72 1.77 4.56 6.35
Gasolina de bajo octanaje 6.09 8.08 7.42 5.45 4.17 3.18 4.09 5.37 4.54 3.34 4.53
Gasolina de alto octanaje 4.39 6.08 5.56 6.20 8.52 7.54 8.37 7.94 5.96 5.51 6.60

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.

El promedio de la inflacién de los bienes y servicios administrados fue de 6.79 por ciento en el tercer trimestre de 2008,
mayor al 5.39 por ciento observado en el segundo trimestre del afio; dicha situacion se debid por el aumento en el precio de
la electricidad (1.44 puntos porcentuales), del gas doméstico (1.79 puntos porcentuales), de la gasolina de alto octanaje
(1.09 puntos porcentuales) y de la gasolina de bajo octanaje (1.19 puntos porcentuales).

El precio de la gasolina aumenté como parte de la politica fiscal tendiente a reducir los subsidios a los energéticos e igualar
los precios internos con sus contrapartes internacionales.

El gas para uso doméstico aumentd como resultado del ajuste del desliz programado.

El incremento en el precio de la electricidad obedecié a la actualizacion en el precio de las tarifas eléctricas DAC como
resultado del aumento en el precio de los combustibles que se emplean para su generacion y de algunos productos
metalicos.

La contribucion de la inflacion anual de los bienes y servicios administrados sobre la inflacion general, en su conjunto, fue de
0.53 puntos porcentuales.
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Politica Monetaria

Durante el tercer trimestre de 2008, Banxico aumento la restriccion monetaria; incremento la tasa de interés en operaciones
de fondeo interbancario a un dia (tasa de interés objetivo) en dos ocasiones -18 de julio y 15 de agosto de 2008-, cada una
en 0.25 puntos porcentuales; por lo que la tasa de interés paso de 7.75 por ciento a 8.25 por ciento. Dicha accion tuvo como
propésito evitar que el repunte de la inflacién afectara las expectativas inflacionarias de mediano plazo y, por lo tanto, el
proceso de formacién de precios en la economia nacional.

Esta accion implicé una ampliacién en el diferencial de tasas de interés objetivo entre México y Estados Unidos debido a
que la Reserva Federal de la Unibn Americana mantuvo su tasa de interés objetivo (tasa de Fondos Federales) en 2.00 por
ciento durante el tercer trimestre del afo.

Tasa de Interés Objetivo, México y Estados Unidos, 2007-2008/sep.
(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 30 de septiembre de 2008 corresponde a la tasa de interés en operaciones
de fondeo bancario a un dia como meta establecida por 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 del Federal Reserve Bank of St. Louis, EU.

Banxico sefal6 que la evolucién de la inflacion general en el tercer trimestre de 2008 se debid al incremento observado en el
precio internacional de diversas materias primas durante el primer semestre de 2008 dado que no se han observado
presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada.

Como parte de su politica monetaria, el Banco Central mantuvo su compromiso de subastar un monto de dolares para
controlar la acumulacion de reservas internacionales. En el mes de julio de 2008, la Comision de Cambios subasté 736.0
millones de ddlares en el mercado cambiario, monto menor en 1 mil 48.0 millones de doélares 6 58.74 por ciento a lo
subastado en el segundo trimestre de 2008. Cabe sefalar que dicho mecanismo fue suspendido a partir del 1 de agosto de
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2008 con el objeto de compensar la disminucion en el saldo de las reservas ocasionada por la adquisicion de divisas por 8
mil millones de délares anunciada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para cubrir anticipadamente las
necesidades operativas de divisas del Gobierno Federal para los proximos meses.

Sin embargo, en el mes de septiembre y octubre se observo una alta volatilidad en el mercado financiero internacional que
se tradujo en una depreciacion del tipo de cambio del peso frente al dolar que implicé la intervencién del Banco de México
en el mercado cambiario nacional; el Banco Central realiz6 ventas extraordinarias y diarias de ddélares de la reserva
internacional y efectud otras acciones encaminadas a proveer de la liquidez necesaria al mercado financiero interno.

Dicha accidn por parte de Banxico se sustentd en el articulo 18 de la Ley del Banco de México donde se establece que “El
Banco de México contara con una reserva de activos internacionales, que tendré por objetivo coadyuvar a la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional mediante la compensacion de los desequilibrios entre los ingresos y egresos de
divisas del pais”.

De acuerdo con Banxico, la contribucion de la politica monetaria para mejorar el bienestar de la sociedad es la de promover
el crecimiento econdmico sostenido a través de la estabilidad de precios, por lo que considera que el “anclaje” de las
perspectivas inflacionarias de mediano y largo plazo es fundamental para tal propoésito.

Expectativa Inflacionaria

» En la Encuesta de septiembre de 2008 de Banxico a los Especialistas en Economia del Sector Privado, éstos
modificaron al alza su expectativa de inflacion para el cierre de 2008 a 5.63 por ciento mientras que en la Encuesta
de junio de 2008 habian estimado un nivel de 4.74 por ciento, es decir 0.89 puntos porcentuales mas.

» La expectativa para el cierre de 2009 fue de 4.07 por ciento, 0.36 puntos porcentuales mas; y para 2010 esperan sea
de 3.67 por ciento, mayor en 0.14 puntos porcentuales a la esperada en la encuesta de junio de 2008.

» El Banco de México mantuvo sus previsiones para la inflacion; para el cuarto trimestre de 2008, el Banco Central
prevé que la inflacion anual promedio se ubique entre 5.50-6.00 por ciento; para el cuarto trimestre de 2009 prevé
que la inflacion anual promedio se establezca entre 3.50-4.00 por ciento; y para el tercer trimestre de 2010 estimo un
intervalo de 3.25-3.75 por ciento.
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Inflacién General y Expectativa de Inflacién para el cierre de 2008

6.0 (variaciéon 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:
sectiembre de 2008.

Perspectiva Inflacionaria
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» Banxico mantuvo su prevision inflacionaria y estima que la inflacion general promedio continle aumentando y se

ubique entre 5.50 y 6.00 por ciento en el cuarto trimestre de 2008. A partir de dicha fecha visualiza una tendencia
descendente a medida que vayan disminuyendo las perturbaciones de oferta y estima que para el cuarto trimestre de
2009 la inflacion general promedio se encuentre entre 3.50-4.00 por ciento. Asimismo, dio a conocer su prevision
para el tercer trimestre de 2010 y considera que el promedio inflacionario esté entre 3.25-3.75 por ciento, con lo cual
aprecia que la inflacion muestre una tendencia convergente hacia la meta de inflacion de 3.00 por ciento en el 2010.

Dicho escenario obedece, de acuerdo con Banxico, a que el debilitamiento esperado de la actividad econémica
limitar4 la demanda a nivel global y local, lo que implicara un menor crecimiento de los precios de los bienes y
servicios. Asimismo sefialdé que espera menores incrementos en el precio nacional de los alimentos procesados y
otros genéricos que integran el indice Nacional de Precios al Consumidor como resultado del nivel observado y
esperado del precio internacional de los granos. Sin embargo, sefialé que la reciente depreciacion que experimento el
tipo de cambio del peso frente al dolar podria generar una revision de los precios de las mercancias importadas.
Ademas, se prevén mayores ajustes al precio de los bienes y servicios administrados como consecuencia del ajuste
de precios internos hacia los externos.

El Banco Central precis6 que continuard atento a la evolucion del balance de riesgos con la finalidad de cumplir con
la meta de inflacion de 3.00 por ciento.
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Inflacién General Anual y Proyeccién de Escenario Base
(Porcentaje, promedio)
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. CaAmara de Diputados, con
datos del Banco de México.

Ademas, modifico a la baja su expectativa de crecimiento para la economia mexicana en 2008; mientras que en su Informe
de abril-junio de 2008 preveia que la tasa de crecimiento se ubicaria dentro de un intervalo de 2.25-2.75, en el presente
Informe predice sea de 2.00 por ciento.

Entre los factores de riesgo inflacionario identificados por el Banco Central se encuentran:

» Incertidumbre sobre la magnitud y velocidad del traspaso de la reciente depreciacion cambiaria sobre los precios
internos.

» Precios internacionales de las materias primas mayores a los anticipados.
» Incertidumbre sobre la magnitud y velocidad del traspaso del incremento en la carga fiscal sobre los precios.

Un atenuante ante las presiones y los riesgos inflacionarios es la fase ciclica por la que atraviesa la economia nacional
caracterizada por una menor actividad econémica.
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Pronésticos Econémicos para 2008

Banco de México SHCP!

Concepto Informe de Inflacion Encuesta’
Jul-sep-2007  Oct-dic-2007  Ene-mar-2008 Abr-jun-2008 Jul-sep-2008 Septiembre

CGPE 2009°

México
PIB (Var. % anual) 3.25-3.75 2.75-3.25 2.40-2.90 2.25-2.75 2.00 2.32 2.00
Empleo (miles) 700 620 530 370* 230 372 n.d.
Cuenta corriente (% PIB) -1.20 -1.00 -1.00 -0.50 -1.40 n.d. -0.90
Inflacién (%, fin de periodo) 3.75-4.25 3.75-4.25 4.25-4.75 5.50-6.00 5.50-6.00 5.63 5.50
Estados Unidos
PIB (Var. % anual) 2.40 2.00 1.30 1.60° 1.50° 1.60 1.60

1.- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2.- Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, septiembre de 2008, elaborada por el Banco de México.

3.- CGPE 2009: Criterios Generales de Politica Econédmica para 2009; SHCP, Comunicado de prensa 079/2008, 8 de octubre de 2008; y proyecto
aprobado por la Camara de Diputados.

4.- Incorpora la correccién que efectud el IMSS a los datos de trabajadores asegurados en mayo de 2008.

5.- Expectativa de los analistas, segin Banco de México.

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.

Resumen
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La inflacion general anual promedio fue de 5.48 por ciento en el tercer trimestre de 2008, nivel superior en 2.48
puntos porcentuales al objetivo de inflacion y 0.56 puntos porcentuales de lo observado en el segundo trimestre de
2008; resultado, principalmente, del aumento en los precios internacionales de diversas materias primas y
energéticos y por el traspaso de la mayor carga fiscal de las empresas al precio final.

Por ley, el objetivo prioritario del Banco de México es mantener el valor de la moneda nacional con la finalidad de
evitar el deterioro del crecimiento econdémico, la distribucion del ingreso y los salarios; para lograrlo, requiere que los
precios se mantengan estables y predecibles. Con su politica monetaria de estabilidad de precios, el Banco Central
pretende eliminar los factores de distorsion en el mercado que puedan percibir los agentes econdémicos para una
mejor toma de decisiones y asi ampliar los niveles de inversién y de ahorro. Para ello, Banxico tiene como objetivo
alcanzar una inflacion de 3.00 por ciento anual con un margen de variabilidad de mas/menos un punto porcentual; en
ese contexto, establecio la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia -tasa de interés objetivo-
como su principal instrumento de politica monetaria para transmitir las sefiales de politica monetaria precisas sobre el
nivel deseado de las condiciones monetarias.
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En el periodo de andlisis, Banxico aumento la tasa de interés objetivo en 0.50 puntos porcentuales y la establecié en
un nivel de 8.25 por ciento al cierre de septiembre de 2008, la finalidad fue reforzar las expectativas de inflacion de
mediano plazo y el proceso de formacion de precios; sin embargo, dicha accion implicdé un incremento el diferencial
de tasas de interés objetivo entre México y Estados Unidos. No obstante, el tipo de cambio del peso frente al dolar se
deprecié como resultado de la volatilidad en el mercado financiero internacional; al 30 de septiembre de 2008, el tipo
de cambio spot fue de 10.95 pesos por ddlar, lo que implicé una depreciacion nominal de 6.23 por ciento con
respecto al cierre de junio de 2008.

La expectativa inflacionaria para el cierre de 2008 muestra una tendencia ascendente, en la Encuesta de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de septiembre de 2008 ésta fue de 5.63 por ciento anual, cifra mayor a
la estimada en junio de 2008 de 4.74 por ciento; la expectativa inflacionaria se ubicdé por arriba del objetivo
inflacionario de 3.00 por ciento y aun por arriba del intervalo méximo de variabilidad. El sector privado considera que
no se cumplird el objetivo inflacionario y ni se ubicara dentro del intervalo de variabilidad.

La expectativa inflacionaria de mediano y largo plazo fluctia alrededor de 3.87 y 3.66 por ciento, respectivamente. Se
espera que Banxico no cumpla con su objetivo de inflacion para los subsiguientes afios aunque se prevé, en este
caso, se ubigue 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 y una gradual
convergencia de la inflacion con la meta.

No obstante del panorama inflacionario internacional y nacional, el Banco de México mantuvo sus previsiones para la
inflaciébn debido a un incremento mayor a lo anticipado en el precio internacional de las materias primas, metalicas y
energeéticas; a que el traspaso del incremento en el costo de las empresas a los precios al consumidor aun no ha
concluido; al incremento en la correccion en los subsidios a los energéticos en México; aunado a que continden altos
los precios internacionales de las materias primas y que los efectos sobre la inflacion de la restriccion monetaria
tardara entre 18 y 24 meses en transmitirse totalmente.

No obstante de que Banxico mantuvo su meta de inflacion de 3.00 por ciento y los tiempos establecidos para su
cumplimiento; la consecucion de la meta de inflacion se ubica en un contexto inflacionario complejo para la politica
monetaria a nivel nacional e internacional caracterizado, principalmente, por la volatilidad del precio internacional de
las materias primas y los energéticos que han implicando un alto grado de incertidumbre inflacionaria, asi como por
una alta volatilidad en los mercados financieros internacionales.

oomm 13



COMENTARIOS AL INFORME SOBRE LA INFLACION JULIO-SEPTIEMBRE 2008
DEL BANCO DE MEXICO

« Entre los riesgos sobre la inflacion destacan la incertidumbre sobre la magnitud y velocidad del traspaso de la
reciente depreciaciéon cambiaria sobre los precios internos, mayores precios internacionales de las materias primas a
los anticipados, la incertidumbre sobre la magnitud y velocidad del traspaso del incremento en la carga fiscal sobre
los precios, asi como de un mayor deterioro en las expectativas inflacionarias dado el nivel de la inflacién observado.

« Los riesgos sobre la inflacion son atenuados por la fase ciclica por la que atraviesa la economia nacional
caracterizada por una menor actividad econémica, lo que podria incidir en la determinacion de precios.

- El Banco de México considera que las presiones inflacionarias tendran su origen por el lado de la oferta dado que no
se observan presiones inflacionarias por el lado de la demanda. Ello debido a que estima un menor crecimiento de la
economia mexicana para 2008.
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