CAMARA DE DIPUTADOS/”

H. Congreso de la Unién

. ; s o JSELEE
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas ..

CEFP/019/2004

COMENTARIOS AL INFORME DE INFLACION DEL
BANCO DE MEXICO, ENERO-MARZzO 2004

PALACIO LEGISLATIVO DE SAN LAZARO, JUNIO DE 2004




CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS




COMENTARIOS AL INFORME DE INFLACION DEL BANCO DE MEXICO, ENERO-MARZO 2004

INDICE

PrESENTACION ..o e e e e e e e 1
ENtOrN0 ECONOMICO cunne it e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 1
o111 i [er= WY (o] 1<) r= 4 = NPT 3
Comportamiento de [a INFlACION ...........oooeuimiiiii e e e e e e e e aaaaeans 3
(000] 1012101 2= 11 [0 1 JEUT TR TP RO 4
Anexo

Cuadro 1: Indicadores Econémicos, 2000-2004/mar.

Cuadro 2: Base Monetaria, Activos Internacionales, Crédito Interno Neto y Reservas
Internacionales, 2000-2004/I

Cuadro 3: Mercado de Valores, 2000-2004/I

Cuadro 4: México: Comportamiento del “Corto” Monetario, Tasa de Interés y Tipo de
Cambio, 1998-2004

Glosario




CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS




COMENTARIOS AL INFORME DE INFLACION DEL BANCO DE MEXICO, ENERO-MARZO 2004

Presentacioén

En cumplimiento a lo previsto en la Fraccion 1X del articulo 46 y Fraccién Il del articulo 51 de
la Ley del Banco de México, este instituto envio al H. Congreso de la Unién el Informe sobre
la Inflacidbn enero-marzo 2004. Con el propdsito de contribuir al analisis 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.

Entorno Econdmico

El comportamiento de las principales variables macroeconémicas que incidieron sobre la
evolucion y expectativas de la inflacién durante el periodo de andlisis fue el siguiente:

El Producto Interno Bruto (PIB) presentd, durante el primer trimestre de 2004, un
incremento de 3.7 por ciento con relacién al mismo periodo del afio pasado. En tanto que
la Formacion Bruta de Capital Fijo (inversion fija bruta) tuvo una variacion anual de 4.5
por ciento en ese periodo. Dentro de sus componentes, la inversion en maquinaria y
equipo y en la construccion tuvieron un incremento de 4.1 y 4.9 por ciento
respectivamente, en el mismo periodo. El componente nacional de la inversion aumenté
3.4 por ciento anual y el componente importado lo hizo en 6.7 por ciento.

A cierre de marzo, el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS fue de 12 millones
319 mil 815, lo que representd un incremento de 112 mil 516 nuevos asegurados en las
distintas actividades econdmicas respecto al mismo periodo de 2003; aunque
comparados con el numero de trabajadores asegurados al cierre de diciembre de 2000 se
advierte una pérdida acumulada de 226 mil 453 empleos. La Tasa de Desempleo Abierto
(TDA) se situé en 3.92 por ciento, en el primer trimestre de 2004, cifra mayor en 1.08
puntos porcentuales a la registrada en el mismo periodo de 2003. Cabe destacar que
dicha tasa es la méas elevada en lo que va de la actual administracion.

En los mercados financieros destacé el comportamiento de las tasas de interés. En el
primer trimestre del afio, la tasa CETES a 28 dias promedié 5.60 por ciento, 3.23 puntos
porcentuales por abajo del promedio observado en el mismo trimestre de 2003; y 0.9
puntos porcentuales por debajo del promedio estimado en los Criterios Generales de
Politica Econdmica para 2004 (CGPE-2004).

En el sector externo, destaco el aumento en el desequilibrio de la balanza comercial. En
el periodo enero-marzo de 2004 el déficit de la balanza comercial ascendié a 423.1
millones de ddlares, saldo 348.4 millones de dolares mayor al registrado en igual periodo
de 2003.

El tipo de cambio nominal (Fix) cerré en marzo de 2004 en 10.9984 pesos por doélar (pd),
es decir, una depreciacién de 0.51 por ciento con respecto a la paridad del peso frente al
dolar en marzo de 2003. El promedio del tipo de cambio en el periodo enero-marzo del
presente afio fue de 10.9807 pd, 1.96 por ciento por abajo del valor de la estimacion
prevista en los CGPE-2004 de 11.20 pd promedio.
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El indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores mostré una
ganancia acumulada al cierre del primer trimestre de 19.58 por ciento; ganancia superior
al del indice Merval de Argentina (12.10 por ciento), al indice Nikkei del mercado
accionario japonés (9.73 por ciento), y al indice S&P TSX de Canada (4.40 por ciento).
Por otro lado, los siguientes indices tuvieron una pérdida en el periodo de referencia:
indice Bovespa de Brasil (0.42 por ciento), el indice Nasdaq y el Dow Jones de Estados
Unidos (0.46 y 0.92 por ciento, respectivamente), y el indice Dax de Alemania (2.74 por
ciento).

Las finanzas publicas tuvieron un superévit de 47 mil 211.4 millones de pesos durante el
periodo enero-marzo de 2004, lo que representé una variacion real de 66.1 por ciento
con respecto a igual periodo de 2003. El superavit primario se ubicdé en 100 mil 534.7
millones de pesos, lo que significd una variacion real de 8.5 por ciento anual en el periodo
de referencia, lo que pudo contribuir para que la inflacién general no se incrementara mas
en el primer trimestre del afio, al haber una menor demanda de bienes y servicios por
parte del gobierno, lo que genera una menor presion sobre los precios.

Entre los indicadores externos, destacaron los siguientes:

El precio de la mezcla mexicana de crudo de exportacion alcanzé un precio promedio de
26.91 ddlares por barril (dpb) en el primer trimestre de 2004, 1.5 por ciento 6 0.40 dpb
mas que el precio observado en el mismo periodo del afio pasado; y 34.6 por ciento 0
6.91 dpb més que el precio promedio estimado en los CGPE-2004.

El proceso de recuperacion de la economia de Estados Unidos se mantuvo sostenido
debido, entre otros factores, a la reactivacion de la actividad manufacturera, sin embargo
ello aun no se refleja en una mayor creacion de empleos. En el primer trimestre de 2004
la economia de dicho pais tuvo un crecimiento real anualizado de 4.4 por ciento, cifra por
debajo del 5.0 por ciento estimado por economistas del sector privado; ademas, de
haberse incrementado las presiones inflacionarias debido a que el indicador de precios
del PIB crecid 2.6 por ciento trimestral anualizado en el periodo de andlisis. La Reserva
Federal (Fed) por su parte, mantuvo bajas las tasas de interés de referencia para apoyar
la demanda y contribuir a reactivar el empleo, pero ante las presiones inflacionarias es
posible que decida incrementar la tasa de referencia.

Debido al buen desempefio de las economias latinoamericanas, la percepcion riesgo-pais
para la region disminuyd.

Continda la recuperacion econémica en los principales paises industrializados de la Union
Europea y Japon . En el cuarto trimestre de 2003 el PIB de la zona del euro se expandi6
por segundo periodo consecutivo (1.2 por ciento a tasa trimestral anualizada), este
crecimiento fue impulsado por el repunte de la inversidon y la acumulacion de inventarios.
Mientras que en el mismo periodo, la economia japonesa crecié 6.4 por ciento a tasa
trimestral anualizada; gracias al dinamismo tanto de la inversiéon privada como de las
exportaciones, particularmente de aquéllas dirigidas al resto de Asia.
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Politica Monetaria

En el primer trimestre de 2004, el Banxico mantuvo su politica monetaria restrictiva y
modificd en dos ocasiones el “corto” monetario (ver grafica 3). Cabe destacar que durante
ese periodo se observd una mayor dificultad para reducir la tasa de inflacion general, es
decir, que cada vez se requiere de una mayor restriccion monetaria para inducir una menor
inflacion.

El repunte en la expectativa inflacionaria Gréfica 3

México: Comportamiento del "Corto" Monetariol, 1998-2004
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El Banxico complement6 su politica monetaria restrictiva con la venta de valores de renta fija
denominados Bonos de Regulacion Monetaria (Brem); el monto acumulado al cierre de
marzo del presente afio ascendié a 234 mil 109.2 millones de pesos, lo que significo un
incremento de 1.0 por ciento con respecto al cierre de 2003 y representd un retiro de 25.3
millones de pesos diarios. Con ello, la politica monetaria mantuvo al cierre del primer
trimestre del afilo un nivel restrictivo explicito de 33 millones de pesos diarios (“corto”
monetf\rio) y un nivel restrictivo implicito de 58.3 millones de pesos diarios (“corto” + venta de
Brem)

Adicionalmente, del 2 de enero al 31 de marzo de 2004, la Comision de Cambios subast6 2
mil 16 millones de ddélares en el mercado cambiario, con el propdsito de controlar la
acumulacion de reservas internacionales. Este monto represent6 el 50 por ciento del flujo de
reserva de activos internacionales computados en periodos preestablecidos. Asimismo, el
pasado 12 de marzo la Comisién de Cambios modificé el mecanismo? para reducir el ritmo
de acumulacion de reservas internacionales.

Comportamiento de la Inflacion

Las presiones inflacionarias durante el primer trimestre del afio fueron mayores a las
esperadas por el Banco de México (Banxico), segun se desprende de su Primer Informe

! La diferencia entre el nivel restrictivo implicito y explicito radica especificamente en la venta de los Bonos de renta fija BREM.

2 Banxico continuara vendiendo la mitad de la acumulacién neta de reservas internacionales, aunque ahora la venta de divisas se efectuara
durante los cuatro trimestres subsecuentes y no en uno s6lo como se tenia previsto. Anteriormente la venta de délares se suspendia
temporalmente en caso de que el monto de éstas fuera inferior a 125 millones de délares (mdd) durante un trimestre; ahora se establece
que en caso de que el monto de ventas trimestral sea positivo pero inferior a 125 mdd, se venderan 2 millones de délares diarios hasta
que se agote dicho monto.
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Trimestral sobre la Inflacion para el presente afio. EI documento sefiala que la inflacién
anualizada al mes de marzo de 2004 fue de 4.23 por ciento, es decir, 1.23 puntos
porcentuales por arriba de la inflacién estimada de 3.0 por ciento anual en los CGPE-2004.
Segun el Instituto Central las presiones inflacionarias provinieron, principalmente, del
crecimiento de los precios de diferentes bienes y servicios, entre los que destacan los
productos pecuarios y bienes y servicios administrados y concertados.

Con los resultados de la inflacion en el primer trimestre del afio, las expectativas del sector
privado para 2004 se modificaron al alza, fijandose por arriba del rango de variabilidad
establecido por el Banco Central de mas/menos un punto de la meta. El repunte en la
inflacion general y el deterioro de las expectativas del sector privado, entre otros factores,
propiciaron que el Banxico aumentara el nivel de restriccibn monetaria (Corto Monetario);
complementandose con la vigilancia permanente sobre la evolucion de los precios en el
mercado de bienes, con el proposito de poder alcanzar la meta establecida.

Comentarios

La inflacion anual al mes de marzo medida por el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) fue de 4.23 por ciento, es decir, 1.23 puntos porcentuales por arriba de la meta de
inflacion de 3.0 por ciento establecida en los CGPE-2004 y 0.25 puntos porcentuales por
arriba de la observada al cierre de diciembre de 2003.

Para que el Banxico cumpla su objetivo de inflacién, el incremento promedio mensual de la
inflacion entre abril y diciembre tendria que ser de 0.16 por ciento; que resulta dificil de
alcanzar si se considera que en los ultimos cinco afos, la variacion promedio mensual del
INPC durante los meses mencionados fue de 0.50 por ciento. Considerando las presiones
internas y externas sobre el objetivo de inflacion, el margen de maniobra del Banxico es
estrecho, por lo que dificilmente se alcanzara la meta de 3 por ciento en el afio, por lo que
Banxico seguramente mantendrd la restriccion monetaria.

La politica monetaria restrictiva del Banxico ha propiciado que las tasas de interés internas
no hayan bajado a los niveles observados en las tasas externas, lo que desalienta las
inversiones productivas y favorece las actividades especulativas, otorgandoles un premio
mayor al mantener tasas relativamente altas; ademas, favorece la sobrevaluacion del tipo de
cambio que resulta perjudicial en la competitividad de los productos nacionales en el exterior.

Las tasas de interés se comportaron de acuerdo con los movimientos del “corto” monetario,
es decir, cuando el Banxico lo aumenta las tasas de interés observan un crecimiento y
cuando lo disminuye las tasas tienden a bajar.

En general, el aumento de las tasas de interés internas respondio al deterioro de las
expectativas inflacionarias, al repunte en la inflacibn y a las modificaciones en la postura
monetaria, no obstante de que las tasas de interés internacionales se han mantenido bajas y
estables. El alza en las tasas de interés ha sido mayor en las de corto plazo debido a que
son més sensibles a los cambios en la postura de la politica monetaria.

La actual presion inflacionaria se explica principalmente por dos causas: el mayor tipo de
cambio y la mayor demanda agregada, que se refleja en un aumento de la actividad
econdmica. Es decir, un délar mas caro reduce las importaciones y, por consiguiente, la

4
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oferta agregada. Por otro lado, la mayor actividad econémica esta reflejando el aumento de
la demanda agregada, presionando con ello hacia una mayor inflacion.

No obstante de que el Banxico tiene, por mandato constitucional, el objetivo de procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional bajo la premisa de que con ello se
evita el deterioro del crecimiento economico y la distribucion del ingreso, aun no se ha
alcanzado un crecimiento econdmico sostenido ni la generacion de mas empleos productivos
en el pais, a pesar de que ya se han alcanzado tasas reducidas de inflacion.

Asimismo, después del crecimiento del PIB de 3.7 por ciento anual real observado en el
primer trimestre de 2004, que no fue acompafado por una estabilidad de precios, nos
confirma que la economia no puede crecer mucho porgque ello provocaria un repunte
inflacionario, es decir, que hasta ahora el Banxico no ha logrado, con su politica monetaria,
evitar que un mayor crecimiento de la economia provoque presiones inflacionarias.
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Anexo

Cuadro 1
Indicadores Econémicos, 2000-2004/mar.
Afio Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre Promedio
Inflacion 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 0.52
Inflacion 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 7.17 711 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 4.94 551 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.03
2003 5.16 552 5.64 5.25 4.70 4.27 413 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 456
2004 4.20 4.53 4.23 4.32
Tipo de cambio nominal® (pesos por délar)
2000 9.4793 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 10.98
Tipo de cambio real® (pesos por doélar)
2000 591 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 5.56 551 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 6.06
Sobre o subvaluacion del Peso® (porcentaje)
2000 28.56 29.39 3113 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 44.17 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 25.49
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 9.39 751 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 4.73 511 4.99 6.06 6.10
2004 4.95 557 6.28 5.60
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 2.96 471 7.34
2002 -3.98 9.05 1.07 -0.77 4.24 1.45 4.00 213 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 -1.59 223 -0.61

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 Federacién 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 inflacion mensual
anualizada; y ra =(1+(rn/12))** donde m 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, 2000-2004/I
(millones)
Saldos Flujos efectivos
2002 2003 2004

Al3lde  Al3lde  Al3lde  Al3lde  Al3lde R " W , f " W ,

dic.2000 _dic. 2001 dic. 2002 dic. 2003 ___mar. 2004
(A) Base Monetaria (pesos) 208,9431 225580.4 2639369 303,614.1 267,424.6 92718 -44159  -899.1 52,9433 -26087.3 2167.9 -13150 64,911.6 -36,189.5
(B) Activos Internacionales’ (pesos) 3423862 4113150 5295028 663,657.0 6895432 62165 36,7935 23790.0 51,387.8 53,1249 -5307.4 27,2556 59,081.1  25886.2
(C) Crédito Interno Neto (pesos) [(A)-(B)] -133,443.1 -185734.6 -265565.9 -360,043.0 -422,1186 -15488.4 -41,209.3 -24,689.1 15555 -792122 74753 -28570.6 58304 -62,075.6
Reservas Internacionales® (ddlares) 335549  40,879.9 47,9840 57,4349 59,0493 1,348.8 4942 23847 28764 40044 14087 -1,279.6 53174 1,614.4

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 México.
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Cuadro 3

Mercado de Valores, 2000-2004/1
(indices al cierre de periodo, puntos)

Mercado 2000 2001 2002 2003 2002 2003 2004
1 it v 1 1 it v 1
indice Nacional *
indice de Precios y Cotizaciones 565219 637228 6127.09 8,795.28 7,361.86 646095 572846  6,127.09 591403 705499  7,82248 879528  10,517.50
indice Internacional >
Dow Jones 10,786.85 1002150 834163 1045392 1040394 924326  7,591.58 834163 799213 898544  9,275.06 1045392  10,357.70
Nasdaq 247052 195040 133552 2,003.37 178435 146498 117291 133552 134117 1,62281 178694 200337 199422
Nikkei 1378560 1054262 857895 1067664 1120792 10,621.84 938329 857895 797271 908311 1021905 1067664  11,715.39
Dax 643361 516010 289263 3,965.16 539050 438256  2,769.03  2,892.63 242387 322058 325678 396516  3,856.70
(variacién porcentual, periodo inmediato anterior)
Mercado 2000 2001 2002 2003 2002 2003 2004
1 it v 1 1 it v 1
indice Nacional *
indice de Precios y Cotizaciones 20.73 12.74 -3.85 43.55 15,53 12.24 -11.34 6.96 -3.48 19.29 10.88 12.44 1958
indice Internacional >
Dow Jones -6.18 7.10 16.76  25.32 3.82 -11.16 -17.87 9.88 -4.19 12.43 3.22 1271 092
Nasdag -39.29 2105  -3153  50.01 851 -17.90 -19.94 13.86 0.42 21.00 1011 12.11 -0.46
Nikkei -27.19 2352 -1863  24.45 6.31 -5.23 -11.66 -8.57 7.07 13.93 1251 4.48 9.73
Dax -7.54 1979 4394 37.08 4.47 -18.70 -36.82 4.46 -16.21 32.87 112 2175 274

Nota: 1./ Bolsa Mexicana de Valores. 2./ Economy.com.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de |as Finanzas Piblicas de la H. Camara de Diputados, con datos de la Bolsa Mexicana de Valores y Economy.com.

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 délar)
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

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 institucién cuyo saldo sea diferente a cero tendré 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 sustituy6 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.
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Glosario

Canasta de bienes y servicios del INPC. Muestra de bienes y servicios representativa de los satisfactores
adquiridos por los hogares en el periodo base.

Corto monetario. Instrumento de politica monetaria que afecta una porcién de los recursos disponibles para los
bancos comerciales en el mercado interbancario; esto es, 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, actlian 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 inflacion de los agentes econdmicos. Utilizado por el Banxico desde marzo de 1998
para enfrentar la evolucién de la inflacion y la volatilidad en el mercado cambiario.

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Es el indicador econémico que mide a través del tiempo la
variacién de los precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de la poblacion
urbana del pais.

Inflacion. La tasa de crecimiento promedio de los precios de la canasta de bienes y servicios de un periodo a
otro.

Politica monetaria. Son las acciones instrumentadas por el Banco de México que se orientan a promover la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda del pais.

Tasa de Desempleo Abierto (TDA). indice que se obtiene de dividir a la poblacién desempleada abierta entre
la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) y el resultado se multiplica por cien, con objeto de obtener el
porcentaje de desocupacién; es decir, la participacién porcentual del desempleo abierto en la PEA. La actual
metodologia cubre 32 ciudades del pais.

Tipo de cambio (FIX). Es determinado por el Banco de México con base en un promedio de las cotizaciones
del mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia habil bancario siguiente. Se
publica en el Diario Oficial de la Federacion un dia habil bancario después de la fecha de determinacion y es
utilizado para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera liquidables en la republica mexicana al
dia siguiente.

Volatilidad. Variaciones significativas a menudo impredecibles, en un cierto periodo.
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