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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, el Banco Central envi6 al H. Congreso de la Unién el Informe
sobre la Inflacion octubre-diciembre 2004 y el Programa Monetario para 2005. Con el
propoésito de contribuir al analisis de dicho Informe, el Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas de la H. Camara de Diputados elabor6 el presente documento para coadyuvar al

trabajo legislativo de las comisiones y diputados vinculados con este tema.

Politica Monetaria durante 2004

En 2004, el Banxico continué aplicando una politica monetaria restrictiva denominada
“objetivo de inflacion” con la finalidad de alcanzar la meta inflacionaria anual de 3.0 por ciento
con un margen de variabilidad de mas/menos' un punto porcentual a lo largo del afio. Para
ello, el Banxico establecié el objetivo de “saldos diarios” y mantuvo el “corto” monetario®
como su principal instrumento de politica monetaria, de tal forma que las tasas de interés y el

tipo de cambio se fueron ajustando de acuerdo a la oferta y demanda del mercado de dinero.

Para evitar que a lo largo del ano se contaminaran las negociaciones salariales, la formacion
de precios en la economia y poder cumplir con su meta de inflacion anual, el Banxico

incrementd el "corto" monetario en nueve ocasiones, el cual pasé de 25 mpd a finales de 2003

' El margen de variabilidad tiene como funcién el acomodar las perturbaciones en precios relativos que usualmente solo tienen un efecto
transitorio sobre la inflacion.

ZE| régimen de saldos diarios de las cuentas corrientes que las instituciones de crédito mantienen en el Banco de México es un saldo igual a
cero en su cuenta corriente con el Banxico. De lo contrario, la institucion de crédito cuyo saldo sea diferente a cero tendra que pagar dos
veces la tasa de interés de mercado de dinero (tasa de CETES a plazo de 28 dias en colocacién primaria) por el excedente cuando sea
negativo; o recibir una tasa igual a cero cuando dicho excedente sea positivo; los costos son similares ya que las instituciones con saldos
positivos incurren en un costo de oportunidad, por no haber invertido estos recursos, equivalente a la tasa de mercado, mientras que las
instituciones de crédito con saldos negativos deben pagar al cierre del periodo dos veces la tasa representativa del mercado, pero a cambio
se benefician de la inversién de los recursos obtenidos mediante el sobregiro. El propésito de esta politica es impedir que las fluctuaciones
en los saldos ejerzan presiones indebidas sobre las tasas de interés. La aplicacion del régimen de saldos diarios sustituyo, a partir del 10
de abril de 2003, el régimen de saldos acumulados en las cuentas corrientes que las instituciones de crédito mantienen en el Banco
Central. 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). El objetivo de esta medida es impedir que las fluctuaciones en los saldos ejerzan presiones indebidas sobre las tasas de interés.

% Instrumento que afecta una porcién de los recursos disponibles para los bancos comerciales en el mercado interbancario, es decir, cuando
el Banxico aumenta el “corto monetario” esta enviando una sefial de que ese monto de recursos se va a encarecer en dicho mercado, por
lo que los bancos, para evitar tener que recurrir a pagar una tasa castigada por estos recursos, actian de manera mas agresiva en este
mercado, lo que inmediatamente se refleja en presiones alcistas sobre sus tasas de interés, y ello a su vez afecta las tasas de mercado de
corto plazo, y posteriormente las de largo plazo, esperando que ello modifique a la baja las expectativas de inflacién de los agentes
econdémicos, lo que hace poco transparente la instrumentacion de la politica monetaria.
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a 69 mpd al cierre de 2004, lo que representdé una variacion de 44 mpd, dichas medidas las
tomé el Banco Central como un esfuerzo por frenar el deterioro en la inflacion que se registré

durante ese ano.

El Banxico complementd su politica monetaria restrictiva durante el 2004 con la venta de
valores de renta fija denominados Bonos de Regulacion Monetaria (Brem); el monto
acumulado en el afio de dichos bonos ascendié a 232 mil 996 millones de pesos, lo que
significd un retiro de 3.3 millones de pesos diarios, es decir, un incremento de 0.5 por ciento
con respecto al cierre de 2003. Con ello, la politica monetaria mantuvo al cierre del afio un
nivel restrictivo explicito de 69 millones de pesos diarios (“corto” monetario) y un nivel

restrictivo implicito de 72.3 millones de pesos diarios (“corto” + venta de Brem)*

Adicionalmente, la Comision de Cambios del Banxico subast6 a lo largo del afio 6 mil 744
millones de délares en el mercado cambiario, con el propdsito de controlar la acumulacién de
reservas internacionales; monto que representé el 50 por ciento del flujo de reserva de activos

internacionales computados en periodos preestablecidos.

Por otra parte, el Banco de México instituyd en diciembre pasado que las instituciones de
crédito del pais constituyeran un "depdsito de regulacidn monetaria" por un monto total de 50
mil millones de pesos. Dicha medida busca regular las condiciones monetarias vigentes en el
mercado de dinero y la duracion de los depdsitos se mantuvo indefinida. El Instituto espera
que el depdsito obligatorio aumente la eficacia de la politica monetaria, aun cuando se espera
que el efecto sobre los mercados financieros sea limitado dado que el Banxico compensa ese
dinero por medio de créditos a los bancos, restableciendo su postura acreedora y

manteniendo el control de la liquidez.

No obstante que el Banxico endurecio su politica monetaria, la inflacion se ubicé al cierre de
2004 en 5.19 por ciento, 2.19 puntos porcentuales arriba del objetivo de inflaciéon de 3.0 por

ciento con un margen de variabilidad de mas/menos un punto porcentual establecido por el

* La diferencia entre el nivel restrictivo implicito y explicité radica especificamente en la venta de los Bonos de renta fija BREM.
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Banco de México (Banxico). Por componentes, la inflacion anual subyacente® fue de 3.80 por
ciento en diciembre de 2004, 0.13 puntos porcentuales por arriba de la cifra observada en
diciembre de 2003; mientras que la inflacion no subyacente® aumenté significativamente y
continué mostrando una tendencia al alza, al registrar una tasa de crecimiento anual de 8.20

por ciento, 3.54 puntos porcentuales mas con relaciéon a 2003.

Programa Monetario para 2005

En su Programa Monetario para 2005, el Banxico confirmé que continuara aplicando su
politica monetaria restrictiva de objetivos de inflacion, el cual cuenta con los siguientes

elementos:

e Anuncio de metas explicitas de inflacion.

e Andlisis 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 comunicacion que promueva la transparencia, credibilidad y efectividad
de la politica monetaria.

La meta de inflacién anual establecida por el Instituto se fij6 nhuevamente en 3.0 por ciento
tomando en cuenta un intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual para
acomodar cambios en precios relativos y presiones transitorias provenientes de choques de
oferta. Asimismo, se estableci6 que el “corto” monetario continuara siendo el principal
instrumento de politica monetaria del Instituto para influir en las condiciones monetarias de la

economia.

® Se entiende por inflacién subyacente el aumento de los precios de un subconjunto del INPC, que contiene bienes genéricos con
cotizaciones menos volatiles; para medir la tendencia de la inflacién en el mediano plazo. Ademas se considera un indicador que refleja los
resultados de la politica monetaria.

® Se entiende por inflacion no subyacente el aumento de los precios de un subconjunto del INPC, que contiene bienes genéricos con
cotizaciones mas volatiles.
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Comentarios

En 2004, el Banco de México no pudo contener las presiones inflacionarias, lo que el propio
Instituto explic6 como resultado de perturbaciones por el lado de la oferta, y que resulté de la
alta volatilidad en los precios de un conjunto de bienes incluidos en el componente no
subyacente del INPC, destacando algunos bienes agropecuarios, el incremento en los precios
internacionales de las materias primas, los precios administrados por el sector publico y el
propio deterioro de las expectativas inflacionarias. Con la finalidad de frenar estas presiones
inflacionarias y buscando cumplir con su meta de inflacion, el Banco de México incremento el
“corto” monetario en nueve ocasiones a lo largo del 2004, sin que se lograra revertir dicha

tendencia alcista en los precios, la inflacion general cerré en 5.20 por ciento.

Para 2005, los analistas econdmicos del sector privado esperan un nivel de inflacion menor al
observado en 2004, sin embargo tal expectativa nuevamente es superior a la meta de
inflacion fijada por el Instituto. Se prevé que la reduccion en las presiones inflacionarias en
2005 se dé por la combinacion de diversos factores, tanto de indole interna como externa,
como son la reduccion esperada en los precios de los insumos importados; estabilidad del tipo
de cambio; incremento en la restriccion monetaria por parte del Banxico; y una politica fiscal
comprometida con el logro del objetivo inflacionario, en la cual el ajuste en el precio de los

bienes administrados sea acorde con el objetivo de inflacion.

Del Programa Monetario para 2005 se infiere que el Banxico tendra una actitud mas firme
para conducir la inflacion hacia su objetivo; por lo que durante todo el afio no se espera un
cambio en la aplicacién de la politica monetaria restrictiva y la tendencia al alza en las tasas
de interés, especialmente las de corto plazo. Para ello, el principal instrumento de la politica
monetaria de Banxico continuara siendo el “corto” monetario. Sin embargo, para muchos
analistas ese instrumento se ha desgastado desde su puesta en operacion y un claro reflejo
de ello es que durante el 2004 se aplico en nueve ocasiones y la inflacion para ese afo cerro

fuera del margen establecido por el propio Instituto. Al fijar el Banxico por primera vez,
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después de muchos afos, un piso a las tasas de interés en el mercado secundario a finales
de enero del presente afio, los analistas interpretaron la medida como el inicio de una
transicion gradual a una politica monetaria de tasa de referencia. Las preguntas que
quedarian por responder es si efectivamente el Banxico confirmara dicha transicién y si la
economia mexicana se encuentra lista para soportar de manera estable y duradera un

esquema monetario de estas caracteristicas.

Finalmente, seria oportuno recordar que la politica monetaria, en coordinacién con la politica
fiscal, ademas de orientarse a mantener el equilibrio macroeconémico y la estabilidad en los
precios deberian de contribuir a generar y consolidar las bases de un crecimiento alto,

sostenido y capaz de generar los empleos formales que cada afio se demandan.
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Cuadro 1
Indicadores Econémicos, 2000-2004

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

Inflacién mensual’ (%)

2000 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.72

2001 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.36

2002 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.46

2003 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.33

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

Inflacién anual® (%)

2000 11.03 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 9.51

2001 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 6.39

2002 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.03

2003 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.56

2004 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.68

Tipo de cambio nominal® (pesos por ddlar)

2000 94793  9.4456 9.2959  9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.46

2001 9.7701 9.7027 9.6186  9.3513 9.1467  9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.34

2002 9.1614  9.1062 9.0809  9.1317 9.4899  9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 9.66

2003 10.5762  10.9216  10.9427  10.6324  10.2506  10.4953  10.4434  10.7327  10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.79
2004 10.9308  11.0128  10.9984  11.2535 11.5119  11.3790 11.4735 11.3957  11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.29
Tipo de cambio real* (pesos por délar)

2000 5.91 5.87 5.80 5.82 5.88 6.06 5.85 5.70 5.72 5.80 5.76 5.65 5.82

2001 5.85 5.83 5.76 5.59 5.48 5.45 5.48 5.43 5.56 5.51 5.39 5.33 5.56

2002 5.29 5.28 5.27 5.30 5.50 5.62 5.64 5.66 5.76 5.77 5.78 5.74 5.55

2003 5.96 6.18 6.19 6.00 5.79 5.93 5.90 6.07 6.16 6.27 6.17 6.22 6.07

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

Sobre o subvaluacién del Peso® (porcentaje)

2000 28.56 29.39 31.13 30.68 29.18 25.45 30.01 33.32 32.95 30.99 32.04 34.59 30.69
2001 30.00 30.29 31.96 35.88 38.61 39.48 38.59 39.85 36.68 37.99 40.94 42.55 36.90
2002 43.63 43.84 4417 43.34 38.21 35.28 34.68 34.36 32.04 31.70 31.37 32.30 37.08
2003 27.52 22.88 22.68 26.75 31.26 28.17 28.85 25.28 23.40 21.27 23.22 22.26 25.30
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
Tasa de interés nominal CETES® a 28 dias (%)

2000 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 15.24
2001 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 11.31
2002 6.97 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 7.09

2003 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 6.52

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

Tasa de interés real anual CETES’ a 28 dias (%)

2000 0.07 5.27 7.16 6.27 10.07 8.83 9.43 8.93 6.42 7.82 7.49 4.07 6.82

2001 11.79 19.72 8.47 9.22 9.59 6.77 13.29 0.39 -1.81 2.94 2.96 4.71 7.34

2002 -3.98 9.05 1.07 -0.77 4.24 1.45 4.00 2.13 0.12 2.39 -2.36 1.66 1.58

2003 3.46 5.84 1.60 5.96 9.57 4.26 2.86 0.85 -2.37 0.71 -4.82 0.90 2.40

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

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 subvaluacién.- 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 inflacién mensual
anualizada; y ra =(1+(rn/12))’2‘ donde rn es la tasa de rendimiento nominal anual.

nd: 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 de la Federal Reserve Bank of St.
Louis, EU.



Cuadro 2
Base Monetaria, Activos Internacionales, Crédito Interno Neto y Reservas Internacionales, 2002-2004

(millones)
Saldos Flujos efectivos
2003 2004

Al 31de Al 31de Al 31de

dic. 2002 dic. 2003 dic. 2004 : f i v : ! h v
(A) Base Monetaria (pesos) 263,936.9 303,614.1 340,177.7 -26,087.3  2,167.9 -1,315.0 64,9116 -36,189.5 11,4224  1,942.0 59,388.7
(B) Activos Internacionales Netos' (pesos) 529,502.8 663,657.0 716,170.0 53,1249 -5307.4 27,2556 59,081.1 28,771.0 -13,209.0 20,313.0 21,692.0
(C) Crédito Interno Neto? (pesos) [(A)-(B)] -265,565.9 -360,043.0 -3759923 -79,2122 74753 -28,570.6  5830.4 -64,960.0 24,631.0 -18,371.0 37,696.0
Reservas Internacionales® (ddlares) 47,9840 57,4349  61,496.3 4,004.4 14087 -12796 53174 1,614.4 787 -1513.0 38814

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 operacion 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 Méico.

Cuadro 3

Mercado de Valores, 2000-2004
(indices al cierre de periodo, puntos)

Mercado 2000 2001 2002 2003 2004 | - 2003 m ~ | - 2004 m m

indice Nacional '

indice de Precios y Cotizaciones 565219 637228 6,127.09 879528 12,917.88 591403  7,054.99  7,82248 879528  10517.50 10,281.82 10,957.37 12,917.88
indice Internacional 2

Dow Jones 1078685 10,02150 834163 1045392 10,783.01 799213 898544 927506 1045392  10,357.70 1043548 10,080.27 10,783.01

Nasdaq 247052  1,95040 133552 2003.37 217544 134117 162281 178694 200337 199422 2047.79  1,896.84 217544

Nikkei 1378569 1054262 857895 1067664 1148876 797271 908311 1021905 10,676.64  11,71539 11,858.87 10,82357 11488.76

Dax 643361 516010 289263 396516 425608 242387 322058 325678 396516  3,85670 405273  3,89290  4,256.08

(variacién porcentual, periodo inmediato anterior)

2003
Mercado 2000 2001 2002 2003 2004 2004
| Il i1 IV I I I Y

indice Nacional '

indice de Precios y Cotizaciones 20.73 12.74 -3.85 43.55 46.87 348 19.29 10.88 12.44 19.58 2.24 6.57 17.89
indice Internacional 2

Dow Jones 6.18 740 1676 25.32 3.15 419 1243 322 1271 092 075 -3.40 6.97

Nasdaq -39.29 2105  -31.53 5001 8.59 042 21.00 10.11 12.11 -0.46 269 7.37 14.69

Nikkei 27.19 2352 1863 2445 7.61 7.07 13.93 12,51 4.48 973 122 873 6.15

Dax 754 1979 4394  37.08 7.34 16.21 3287 1.12 21.75 274 5.08 -3.94 9.33

Nota: 1./ Bolsa Mexicana de Valores. 2./ Economy.com.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara 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, 1998-2004

Fecha Corto Monetario Cetes a 28 dias Tipo de Cambio
(millones de pesos diarios)  (tasa de interés nominal) (pesos por ddlar)
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 5.91 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

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 del presente afio, el Banxico sustituyé 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.

11



Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas
H. Camara de Diputados
LIX Legislatura
diciembre de 2004

www.cefp.gob.mx

Presidente del Comité
Dip. José Luis Flores Hernandez

Secretario Secretario
Dip. Marko Antonio Cortés Mendoza Dip. Rafael Flores Mendoza

12



