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Presentacion =

En cumplimiento a lo previsto en la Fraccion 1X del articulo 46 y Fraccion Il del
articulo 51 de la Ley del Banco de Meéxico (Banxico), este Instituto envio al H.
Congreso de la Unidn el Informe sobre la Inflacion abril-junio 2007.

Con el proposito de contribuir al anélisis de dicho Informe, el Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados elabord 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 de Inflacion correspondiente al periodo abril-junio de 2007, el Banco de México
(Banxico) sefald que:

» La inflacion general anual al cierre de junio fue de 3.98 por ciento, cifra menor en 0.23 puntos

porcentuales a la observada al cierre del primer trimestre, pero mayor en 0.98 puntos porcentuales al
objetivo de inflacion de 3.00 por ciento.

La disminucion de la inflacion en el segundo trimestre se explica por el menor precio de algunos
materiales para la construccion y algunos productos agropecuarios como el jitomate, la cebolla y el
limon; y un aumento en el precio de los alimentos procesados y de los productos pecuarios.

Inflacién: General, Subyacente y No Subyacente, 2005-2007/junio
(variacién 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.
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Expectativa inflacionaria

CEFP::

» En la Encuesta de julio del Banxico a los Especialistas en Economia del Sector Privado, éstos
modificaron a la baja su expectativa de inflacién para el cierre de 2007 a 3.58 por ciento, comparada
con la tasa estimada de 3.68 por ciento en la Encuesta de marzo de 2007, 0.10 puntos porcentuales
menos, o que refleja una tendencia descendente en el proceso inflacionario.

» La expectativa para el cierre de 2008 y 2009 se mantuvo relativamente estable en alrededor de 3.50

por ciento.

» Por su parte, en los Criterios Generales de Politica Econdmica para 2008 se establecio una meta de
inflacion anual de 3.00 por ciento para 2008.
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OE Disy,, Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con datos
d's‘j&F o del Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado:
junio de 2007.
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Politica Monetaria
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» La estabilidad del tipo de cambio y el control de la inflacion llevo al Banxico a mantener sin cambios
su politica monetaria restrictiva, conservando el nivel del “corto” monetario en 79 millones de pesos
diarios (mpd), vigente desde el 23 de marzo de 2005.

» Sin embargo, las presiones inflacionarias, que comenzaron a presentarse por el aumento en los
precios de algunos bienes agropecuarios, llevaron al Banco Central a aumentar la tasa de referencia
en 0.25 puntos porcentuales para dejarla en 7.25 por ciento como una medida preventiva y evitar que
las expectativas de inflacion, los precios y los salarios se vieran afectados por los choques de oferta

gue se han presentado y alcanzar la meta de inflacion de 3.00 por ciento al cierre del afo.
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(millones de pesos diarios)
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México: "Corto" Monetario y Tasa de Fondeo Bancario, 2003-2007/junio
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Corto monetario

------ Tasa de fondeo bancario
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H.

Céamara de Diputados, con datos del Banco de México.
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Politica Monetaria

» Como parte de su politica monetaria, el Banco Central mantuvo su compromiso de subastar un
monto de dolares para controlar la acumulacién de reservas internacionales y en el segundo
trimestre de 2007, la Comision de Cambios subasto 1 mil 397.0 millones de délares en el mercado
cambiario, monto menor en 567.0 millones de doélares 6 28.87 por ciento inferior a lo subastado en
el primer trimestre de 2007.

México: Subasta Diaria de Venta de Délares, 2006-2007/junio
(millones de délares diarios)
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H.
Cémara de Diputados, con datos del Banco de México.
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Perspectiva Inflacionaria

> El Banxico sefialo que, por el rezago con el que opera la politica monetaria y en ausencia de
perturbaciones de oferta adicionales, es factible que la inflacion, en lo que resta del afo, se acerque a
la meta de 3.00 por ciento que se propuso.

> Estima que la inflacion general anual se ubique entre 3.75 y 4.25 por ciento durante el tercer trimestre y
fluctie entre 3.25 y 3.75 por ciento en el cuarto trimestre del presente afio.

> El Banco Central precisé que de presentarse perturbaciones que pongan en riesgo la actual tendencia
inflacionaria, es probable que restrinja las condiciones monetarias.

> Finalmente, el Banco Central prevé que la aprobacion de las modificaciones tributarias podria generar
presiones coyunturales sobre la inflacion general si es que se aplican gravamenes adicionales para
algunos productos como las gasolinas y/o el tabaco.

Pronésticos Econémicos 2007

Banco de México SHCP?!
Concepto Informe de Inflacion 2
P Encuesta”  cpe-2007
Oct-dic-2006 Ene-mar-2007  Abr-jun-2007 Julio

México

PIB (Var. % anual) 3.5-4.0 3.0-3.5 3.0-3.5 3.06 3.60

Empleo (miles) 700 660 660 639 n.d.

Cuenta corriente (% PIB) -0.8 -1.0 -1.2 n.d. -1.40

Inflacién (%, fin de periodo) 3.0-3.5 3.5-4.0 3.25-3.75 3.58 3.00
Estados Unidos

PIB (Var. % anual) 3.40 2.30 2.10 2.30 3.40

1.- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Criterios Generales de Politica Econdmica para 2007.
2.- Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, julio de 2007,
ki elaborada por el Banco de México.
f‘p N X 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.
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v La inflacién general anual fue de 3.98 por ciento en junio de 2007, nivel superior en 0.98 puntos
porcentuales al objetivo de inflacion y 0.23 puntos porcentuales por debajo de lo observado en marzo
de 2007, resultado, principalmente, del mayor incremento en el precio de las mercancias procesadas.

v Existen dos elementos basicos en el manejo de la politica monetaria: las expectativas inflacionarias y
la trayectoria de la inflacion subyacente; elementos con los cuales el Banxico guia sus decisiones de
politica monetaria.

v La expectativa inflacionaria para el cierre de 2007 en la Encuesta de los Especialistas en Economia
del Sector Privado de julio de 2007 fue de 3.58 por ciento anual, por arriba del objetivo inflacionario
de 3.00 por ciento y 0.40 puntos porcentuales por debajo de la inflacion observada.

v La expectativa inflacionaria de mediano y largo plazo fluctia alrededor de 3.50 por ciento.

v Se espera gque el Banxico no cumpla con su objetivo de inflacién para el presente afio ni para los
subsiguientes, aunque si se prevé que se ubique 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.

v Dado el nivel de las expectativas inflacionarias y que el balance de riesgos para la inflacion se torné
mas adverso, el Banxico sefiald que es probable que restrinja su politica monetaria.
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La politica monetaria del Banco de México tiene como objetivo alcanzar una inflacién de 3.00 por ciento
y mantenerla alrededor de dicho nivel.

= El principal instrumento que ha utilizado es el “corto” monetario y lo mantiene en 79 millones de
pesos diarios desde el 23 de marzo de 2005, lo que permite suponer que dicho instrumento ya no es
suficiente para controlar la inflacion y que éste pudiera ser sustituido por otros instrumentos como la
tasa de referencia.

- La politica monetaria se complementd con el manejo de la tasa de interés de referencia y, el pasado
27 de abril, la Junta de Gobierno del Banxico decidi6 aumentarla de manera preventiva en 0.25
puntos porcentuales, para ubicarla en 7.25 por ciento. A partir de dicha fecha mantuvo estable las
condiciones monetarias.

- El objetivo de aumentar la tasa de fondeo bancario fue contar con un mejor balance con relacion a
los riesgos inflacionarios y evitar que las expectativas de inflacion, los precios y los salarios se vieran
afectados por los choques de oferta que se han presentado y alcanzar la meta de inflacion de 3.00
por ciento.

Los principales riesgos que podrian presionar la inflacidbn son: Incremento en la incertidumbre asociada
a la determinacion de los precios de algunos productos alimenticios, en particular los que utilizan
diversos granos como insumos; incremento en la demanda mundial por alimentos ricos en proteinas
(carnicos, lacteos, etc.); alza en los precios internacionales de los granos y ciertas materias primas
presionados por la demanda; elevados y volatiles precios de los energéticos; elevados precios de los
servicios; y expectativas inflacionarias de corto plazo por encima de la meta de 3.00 por ciento, lo que
podria incidir sobre la determinacion de otros precios.
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