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Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) de la Cdmara de Diputados, como érgano de apoyo técnico, de caracter institucional y no
partidista, y en cumplimiento de su funcién de aportar elementos que apoyen el desarrollo de las tareas legislativas de las Comisiones, Grupos
Parlamentarios y Diputados, elaboré el presente documento Comentarios al Informe sobre la Inflacion del Banco de México, Julio—Septiembre
2009.

El documento tiene como objetivo describir la evolucién de los precios de los bienes y servicios que integran el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) que elabora el Banco de México (Banxico) 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, para enviarlo al Congreso de la Unién.

El documento se encuentra dividido en cuatro apartados: Comportamiento de la inflacién, Politica monetaria durante el tercer trimestre de
2009, Expectativa inflacionaria y Resumen.

El propdsito del documento es contribuir al analisis de dicho Informe y coadyuvar al trabajo legislativo tanto en Comisiones, como para los

Diputados Federales en general.



4 |Comentarios al Informe sobre la Inflacién del Banco de México, Julio-Septiembre 2009

Comentarios al Informe sobre la Inflaciéon del Banco de México, Julio-Septiembre 2009*

Introduccidn

El Banco de México (Banxico) tiene, por mandato constitucional, el objetivo prioritario de procurar la estabilidad de precios, toda vez que la
inflacion constituye un desequilibrio en los mercados caracterizado por el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes y
servicios, fendmeno que dana el poder adquisitivo de la moneda nacional y reduce la calidad de vida de toda la poblacion. Asi, con el fin de
mantener la estabilidad de precios, Banxico aplica su politica monetaria® utilizando el esquema de objetivos de inflacién, 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 inflacidn explicita.
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 comunicacién que promueva la transparencia, credibilidad y efectividad de la politica monetaria.

Banxico establecié que la meta de inflacién anual para el afio 2009 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 esta sujeta la economia y a que la relacion entre las acciones de politica monetaria y los resultados en la inflacién es

imprecisa.

* JEL: D84, E31, E52, E58, P24.
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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1. Comportamiento de la inflacion

En su Informe de Inflacién correspondiente al periodo julio—septiembre de 2009, el Banco de México destaco que:
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Cuadro 1

México: indice Nacional de Precios al Consumidorll, Componentes Seleccionados, 2007-2009/111
(Variacion anual en por ciento, fin de periodo)

Concepto 2007 2008 2009
Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep
General 421 3.98 3.79 3.76 4.25 5.26 5.47 6.53 6.04 5.74 4.89
Subyacente 3.98 3.86 3.96 4.14 434 5.02 5.36 5.73 5.83 5.39 4.92
No Subyacente 4.84 4.33 3.33 2.71 3.99 5.94 5.79 8.72 6.62 6.72 4.82
Administrados 3.43 3.71 4.16 341 4.90 5.84 7.19 8.03 4.15 2.24 -0.32
Electricidad 3.87 2.95 2.72 3.00 6.26 9.90 10.87 9.45 2.60 -2.09 -3.86
Gas doméstico 0.71 3.65 433 1.76 4.61 5.14 6.53 10.72 0.93 -0.26 -3.09
Gasolina de bajo octanaje 4.46 3.66 4.42 4.79 3.74 3.52 5.02 491 7.71 6.80 3.91
Gasolina de alto octanaje 8.73 8.08 8.69 5.65 5.62 5.74 7.28 5.77 7.45 6.98 4.16

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 Cdmara de Diputados con datos del Banco de México.

Los bienes y servicios administrados presentaron una disminucién anual en su precio de 0.32 por ciento al cierre del tercer trimestre de 2009,
cifra que contrasta con el incremento observado de 2.24 por ciento al cierre del segundo trimestre del mismo afio.

Esta situacion se debid a la reduccidn en el precio de la electricidad y el gas doméstico, los cuales pasaron de una disminucién de 2.09 y 0.26 por
ciento, respectivamente, en el segundo trimestre de 2009 a una caida de 3.86 y 3.09 por ciento, cada uno en el tercer trimestre de este afo. Por
su parte, tanto la gasolina de alto como la de bajo octanaje tuvieron menores incrementos, los cuales pasaron de 6.98 y 6.80 por ciento,
respectivamente, en el segundo trimestre de 2009 a 4.16 y 3.91 por ciento, cada una, en el tercer trimestre de ese afio.

El menor incremento en el precio de los bienes y servicios administrados obedecid a la aplicacién de la politica de precios instrumentada por el
Gobierno Federal. En particular, tuvo lugar el congelamiento de los precios de las gasolinas en las localidades del interior del pais, y en toda la
Republica Mexicana una reduccién en los precios del gas licuado, del gas natural y de las tarifas eléctricas de alto consumo (en el caso del gas
licuado se redujo el precio y se congeld).

Asi, la contribucién de la inflacién anual de los bienes y servicios administrados sobre la inflacién general al cierre del tercer trimestre de 2009
fue de -0.07 puntos porcentuales, mientras que en el trimestre previo fue de -0.03 puntos porcentuales.
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2. Politica monetaria durante el tercer trimestre de 2009

Durante el tercer trimestre de 2009, Banxico realizé un cambio en
su politica monetaria y relajé la restriccion monetaria: la Tasa de
Interés en Operaciones de Fondeo Interbancario a un dia (Tasa de
Interés Objetivo) pasd de 4.75 por ciento al cierre de junio de 2009
a 4.50 por ciento al 30 de septiembre de 2009. Dicha accién
obedeci6 a que los componentes del balance de riesgos se
deterioraron, mas en lo que se refiere a la actividad econdmica que
en lo que respecta a la inflacion.

Por su parte, la reduccion de la Tasa de Interés Objetivo implicé
una disminucién en el diferencial de tasas entre México y Estados
Unidos debido a que la Reserva Federal de la Unién Americana
mantuvo su tasa (Tasa de Fondos Federales) en un rango de entre
0.00y 0.25 por ciento hasta el 30 de septiembre de 2009.

Por su parte, el tipo de cambio registrd volatilidad en su cotizacién
en el periodo de andlisis, situacion que se explicé por la
incertidumbre en torno al financiamiento de la balanza de pagos y
a la debilidad estructural de las finanzas publicas, lo que implicé la

Grafica 2
Tasa de Interés Objetivo, México y Estados Unidos, 2008-2009/septiembre
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1/ Del 2 al 20 de enero de 2008, corresponde a la tasa de fondeo bancario, promedio ponderado. Del 21 de enero al 30
de septiembre de 2009 corresponde a la tasa de interés en operaciones de fondeo bancario a un dia como meta
establecida por Banxico.

2/ Tasa de Fondos Federales, EU; a partir del 16 de diciembre de 2008, la FED establecié un rango objetivo de 0.00-0.25
por ciento para la tasa de interés; en este caso, se considera el valor maximo.

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

intervencién de Banxico en el mercado cambiario. Asi, el tipo de cambio Fix nominal del peso frente al doélar pasé de 13.1695 pesos por délar el
30 de junio de 2009 a 13.5035 pesos por doélar el 30 de septiembre de 2009, lo que significé una depreciacién de 0.3340 pesos por délar o una

depreciacion del 2.54 por ciento.

Ante dicha situacidn, el Banco de México continué con la subasta de délares y efectud otras acciones para preservar el buen funcionamiento del
mercado cambiario. De esta manera, en el tercer trimestre de 2009, Banxico vendié 4 mil millones de délares (mdd) a través de subastas, de las
cuales asignd 3 mil 250.0 mdd en subastas de ddlares sin precio minimo y 750.0 mdd mediante subastas con precio minimo. Cabe notar que, en
el periodo, no realizé venta extraordinaria de délares. No obstante, el saldo de las reservas internacionales pasé de 74 mil 180.9 mdd al cierre de
junio de 2009 a 76 mil 122.1 mdd al cierre de septiembre del mismo afio, lo que implicé un incremento de 1 mil 941.2 mdd o de un 2.62 por

ciento.
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Es preciso sefialar que la Junta de Gobierno del Banco de México, en su reunién del pasado 17 de julio de 2009,? decidié hacer una pausa en el
ciclo de relajacién monetaria y sefialé, posteriormente en su reunién del 18 de septiembre de ese afio,> que sus acciones futuras seran
congruentes con el balance de riesgos, donde se tomard en cuenta los impactos sobre la inflacion que pudieran resultar, por una parte, del
paguete fiscal que se apruebe en el Congreso de la Unién vy, por la otra, de la evolucién de la economia y la trayectoria previsible de la brecha del
producto con el objetivo de alcanzar la meta de inflacién del 3.0 por ciento anual.

3. Expectativa inflacionaria

> En la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de septiembre de 2009 del Banxico,* se observa
que éstos han modificado a la baja su expectativa de inflacidn para el cierre de 2009 a 4.29 por ciento, mientras que en la Encuesta de
junio de 2009 habian estimado un nivel de 4.37 por ciento, es decir 0.08 puntos porcentuales menos. La inflacion general anual
observada en el mes de septiembre de 2009 de 4.89 por ciento fue superior a la esperada por los especialistas (ver grafica 3).

Grafica 3
Inflaciéon General y Expectativa de Inflacion para el cierre de 2009
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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, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: septiembre de 2009.

% Banco de México, Anuncio de politica monetaria, Comunicado de Prensa, México, Banco de México, 17 de julio de 2009, 1 p. http://www.banxico.org.mx/documents/%7BF3683EEA-29F5-BB1B-
C5C7-FF265712A8A8%7D.pdf (17/07/2009).

* Banco de México, Anuncio de politica monetaria, Comunicado de Prensa, México, Banco de México, 18 de septiembre de 2009, 1 p. http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-
prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B9C50EA5C-A06A-2AD7-87B7-942741E66AB4%7D.pdf (18/09/2009).

* 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, 10 pp.
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).
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» Por su parte, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico anticipa, en los Criterios Generales de Politica Econdmica para 2010 (CGPE-
2010),’ que la inflacién sea en 2009 de 4.30 por ciento.

» En la encuesta del Banxico, la expectativa para el cierre de 2010 muestra una tendencia a la alza y se anticipaba de 4.28 por ciento,
mayor en 0.43 puntos porcentuales a la estimacion de junio de 2009 (ver grafica 4); mientras que en los CGPE-2010 se espera sea de 3.3
por ciento.

Grafica 4
Inflacion General y Expectativa de Inflacion para el cierre de 2010
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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, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: septiembre de 2009.

» Para 2011 se prevé una inflacién de 3.83 por ciento, superior en 0.13 puntos porcentuales a la esperada en la encuesta de junio de 2009.

» Enla encuesta, la estimacion de la inflacion promedio anual para el mediano plazo (periodo 2010-2013) fue de 3.81 por ciento y para el
largo plazo (periodo 2014-2017) fue de 3.51 por ciento; dichas cifras fueron mayores en 0.18 y 0.06 puntos porcentuales,
respectivamente, a la estimacion realizada en junio de 2009.

» Banxico no ofrecid prondsticos econdmicos debido a que, en la fecha de publicacion del Informe, se encontraba en debate en el
Congreso de la Unién la propuesta de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacién 2010.

> Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Criterios Generales de Politica Econémica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion correspondiente al
Ejercicio Fiscal de 2010, 8 de septiembre de 2009, p. 172. http://www.apartados.hacienda.gob.mx/presupuesto/temas/ppef/2010/temas/expo_motivos/criterios/cgpe 2010.pdf (30/10/2009).
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> Sin embargo, retomando las previsiones del Banco Central dadas a conocer en su Informe de Inflacién de abril-junio de 2009,° Banxico
anticipaba que, ante la reduccion en el precio de los alimentos procesados que se habia comenzado a observar, el mantenimiento de la
politica de precios administrados y la no ocurrencia de choques de oferta de consideracion en los mercados agropecuarios, preveia que
la inflacién general continuara su evolucion descendente. Asi, el Banco Central estimé que la inflacidon general se ubicard entre 4.00-4.50
por ciento en el cuarto trimestre de este afo.

» Banxico estimé que para el cuarto trimestre de 2010 la inflacién general promedio se ubique entre 3.00-3.50 por ciento, con lo cual
aprecia que la inflacidn muestre una tendencia convergente hacia la meta de inflacién de 3.00 por ciento en el 2010.

Grafica 5
Inflacion General Anual y Proyeccion de Escenario Base
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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.

Entre los factores de riesgo inflacionario identificados por el Banco Central en su informe inmediato anterior, se encuentran:

» Aumentos en las cotizaciones internacionales de las materias primas.

® Banco de México, Informe sobre la Inflacidn, Abril~Junio 2009, México, Banco de México, julio 2009, p. 91. http://www.banxico.org.mx/documents/%7B014B4844-A7B0-3C83-3F2C-
5EB0C799375D%7D.pdf (29/07/2009).
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» Modificaciones a la actual politica de precios administrados en 2010.
» Ajustes en el tipo de cambio o incrementos en la volatilidad de la paridad cambiaria.

» Repunte en el precio de los servicios que han sido afectados por la emergencia sanitaria, como el transporte aéreo y los servicios
turisticos en paquete ante el repunte de su demanda.

» Unarecuperacion de la actividad econdmica mas lenta o de menor magnitud de la prevista.
Resumen

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

e Al cierre del tercer trimestre de 2009, la inflaciéon general anual fue de 4.89 por ciento, nivel inferior al observado al cierre del segundo
trimestre de 2009 de 5.74 por ciento; el nivel de la inflaciéon se debid, principalmente, al aumento en el precio de las mercancias,
particularmente en el subindice de los alimentos procesados, bebidas y tabaco, derivado de la depreciacion del tipo de cambio real.
También contribuyd el alza observada en el precio de los bienes agropecuarios. El nivel inflacionario no fue mayor debido al menor
incremento en el precio de los servicios.

¢ Lainflacidn general observada en el tercer trimestre de 2009 se ubicé dentro del intervalo de 4.75-5.25 por ciento previsto por el Banco
Central para dicho trimestre. Sin embargo, se situd por arriba del objetivo inflacionario de 3.00 por ciento y de su intervalo madximo de
variabilidad de 4.00 por ciento establecido por el propio Banco Central.

¢ La expectativa inflacionaria del sector privado para el cierre de 2009 fue de 4.29 por ciento, cifra por arriba del objetivo inflacionario y
del intervalo maximo de variabilidad por parte del Banco de México; aunque se encuentra dentro del intervalo estimado por el Banco
Central para el cuarto trimestre de 2009 de entre 4.00—4.50 por ciento.

+ La expectativa inflacionaria de mediano plazo (promedio 2010-2013) y largo plazo (promedio 2014-2017) fluctia alrededor de 3.81 vy
3.51 por ciento, respectivamente; por lo que se espera que Banxico no cumpla con su objetivo de inflacidon para los afios siguientes,
aunque se prevé que se ubique dentro del intervalo de variabilidad establecido por el propio Banxico (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 con la meta de
inflacion, mds aun si se considera la tendencia ascendente de la expectativa.
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e Entre los factores de riesgo para la inflacion destacan: aumentos en las cotizaciones internacionales de las materias primas,
modificaciones a la actual politica de precios administrados en 2010, ajustes en el tipo de cambio o incrementos en la volatilidad de la
paridad cambiaria, repunte en el precio de los servicios que han sido afectados por la emergencia sanitaria (ejemplo: el transporte aéreo
y los servicios turisticos en paquete ante el repunte de su demanda), y una recuperacién de la actividad econémica mas lenta o de menor
magnitud de la prevista.

e Los riesgos sobre la inflacién se han visto 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.

¢ En el periodo julio-septiembre de 2009, Banxico realizd un recorte a su Tasa de Interés Objetivo de 0.25 puntos porcentuales (17 de julio
de 2009) y ubicd su nivel en 4.50 por ciento. Decidié hacer una pausa en el ciclo de relajacion monetaria sefialando que sus acciones
futuras seran congruentes con el balance de riesgos donde se tomara en cuenta los impactos sobre la inflacion que pudieran resultar,
por una parte, del paquete fiscal que se apruebe en el Congreso de la Unidn vy, por la otra, de la evolucién de la economia y la trayectoria
previsible de la brecha del producto con el objetivo de alcanzar la meta de inflacién del 3.0 por ciento anual.
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