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Evolucion Reciente de la Inflacidon

* Lainflacién de la primera quincena de noviembre fue de 0.61 por ciento, nivel
muy por encima de la expectativa del mercado, que se encontraba en alrededor
de 0.27 por ciento. Esta elevada inflacién resultaba previsible, debido a que se
explica en su mayor parte por el aumento que registraron los precios de la
electricidad residencial a consecuencia de la terminacién del periodo de
subsidio a las tarifas eléctricas por la temporada calida. EIl incremento de la
inflacion general muy probablemente serd transitorio, considerando que la
inflacion subyacente aumenté sélo 0.09 por ciento en la primera quincena de

noviembre.

. La inflacion general anual pas6 de 4.48 por ciento en la segunda quincena de
abril --cuando dicha tasa registré su nivel minimo del afio-- a un nivel de 5.22
por ciento en la primera quincena de noviembre, mientras que la subyacente
descendio de 4.33 a 3.80 por ciento en el mismo lapso. Dicho incremento en la
inflacion anual del INPC respondié fundamentalmente a la evolucién de la
inflacion anual del subindice de precios administrados y concertados, que pasé

de 5.90 a 11.03 por ciento en el mismo lapso.
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Gréfica 1
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Cabe mencionar que la caida experimentada por la inflacion anual subyacente
en 2002 se sustentd en gran medida en la disminucion de la inflacion del
subindice subyacente de las mercancias, la cual pasé de 3.39 por ciento en la
primera quincena de enero a 1.91 por ciento en la primera quincena de
noviembre, por lo que cabe concluir que hasta ahora no se ha visto afectada por
la depreciacion del tipo de cambio. Por otra parte, la inflacion anual del
subindice subyacente de los servicios se redujo ligeramente, de 6.87 a 6.39 por

ciento, en el mismo periodo.

La inflacion anual del INPC en la primera quincena de noviembre resulto 0.72
puntos porcentuales mayor que el objetivo de 4.5 por ciento. Esta desviacion
puede explicarse totalmente por la elevada inflacion anual del subindice de
precios administrados y concertados, principalmente por el comportamiento de
los primeros. En particular, destacan dentro de este subindice los aumentos de

los precios del gas domeéstico y de la electricidad residencial. En el Cuadro 1 se



presentan las diferencias entre la inflacién anual registrada por los principales
subindices de precios en la primera quincena de noviembre y el objetivo de 4.5
por ciento. Ademas, se proporciona la incidencia de cada una de ellas sobre la
brecha entre la inflacion anual para la primera quincena de noviembre y la
meta. Como puede observase en ese cuadro, la diferencia de la inflacién de los
precios administrados y concertados respecto de la meta de 4.5 por ciento
explica una desviacién de la inflacion general respecto del objetivo de 1.05 por

ciento, cifra superior a la discrepancia efectivamente observada.

Cuadro 1
Inflacion Anual durante la Primera Quincena de Noviembre de 2002

Inflacién Anual Diferencia con Ponderador Composicién de
Primera Quincena | Inflacion Anual de % la Diferencia
Noviembre de 4.5 %, p.p. (p-p.)
2002,%

INPC 5.22 0.72 100.00 0.72
Subyacente 3.80 -0.70 69.56 -0.46
Educacion 10.04 5.54 5.20 0.26
Agropecuarios 2.90 -1.60 8.07 -0.12
Administrados y 11.03 6.53 17.16 1.05
Concertados

Administrados 16.56 12.06 7.77 0.86
Electricidad 34.74 30.24 2.27 0.64
Gas domeéstico 18.93 14.43 1.84 0.25
Gasolina 3.74 -0.76 3.66 -0.03

Concertados 6.41 1.91 9.39 0.17

Si la inflacién anual del indice de precios administrados y concertados hubiese
estado en linea con el objetivo (si hubiese sido de 4.5 por ciento), la inflacion
del INPC se hubiese ubicado por debajo de 4.5 por ciento en la primera
quincena de noviembre. Esto queda claro en la Grafica 2, ya que si se
construye un indice de la inflacion anual que agrega los subindices subyacente,
de la educacion y de productos agropecuarios se observa que éesta fue inferior a
4.5 por ciento. Sin embargo, al agregar al indice compuesto anterior la
inflacion de los precios administrados y concertados la inflacion anual del

INPC se situa en 5.22 por ciento.




Gréfica 2
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 Pese al alza de la inflacion general, la subyacente mantuvo su tendencia
descendente, por tanto, puede concluirse que hasta ahora, esta Ultima no se ha
visto contaminada, y que el impacto inflacionario mencionado sera transitorio y

se revertira a lo largo de 2003.

e  Porello, y debido a que la politica monetaria afecta a la inflacion con rezagos
considerables, cualquier accion de politica monetaria debe sustentarse en el
efecto que estos movimientos tendrian sobre la evolucion de la inflacion en el
afio 2003. Asi, es importante analizar el comportamiento de las expectativas de

inflacion para ese afio.

Expectativas de Inflacion

« Como se observa en la Grafica 3, las expectativas de inflacion para 2003

descendieron en los primeros meses del afio. Sin embargo, la tendencia al alza



de la inflacion general que se presentd a partir de junio impidid que las
expectativas de inflacion para 2003 continuaran reduciéndose, por lo que la
Junta de Gobierno del Banco de México decidié ampliar el “corto” el 23 de
septiembre. Dicha rigidez a la baja de las expectativas de inflacion de mediano
plazo no solo persistio en los meses siguientes, sino que incluso éstas han
registrado un ligero repunte. Como consecuencia de ello, las expectativas de
inflacion para 2003 se sitGan al presente en aproximadamente 4.10 por ciento;
es decir, son mayores que el limite superior del intervalo de variabilidad fijado
por el Banco de México respecto del objetivo para 2003 (3%). Asimismo, la
desviacion entre la expectativa y la meta de inflacién para 2003 es mayor que

la observada el afio pasado.
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Aunque sobre todo en el primer trimestre de 2003 la inflacion anual del INPC
se situard en niveles elevados, el Banco de Meéxico anticipa que ésta muy
probablemente experimentara una reduccion importante a partir del segundo

trimestre del afio entrante, convergiendo asi hacia la inflacion subyacente. Ante



esta situacion, resulta crucial evitar que el comportamiento reciente de la
inflacion general se trasmine al proceso de formacion de las expectativas y la

fijacion de los precios en la economia.

Ademas, debido a los bajos niveles que se registra en la inflacion subyacente
de las mercancias, es razonable anticipar que dificilmente este rubro contribuira
de manera considerable al proceso de reduccion de la inflacién en 2003. Por
tanto, el descenso de la inflacion subyacente en 2003 tendra que sustentarse en
mayor medida en una disminucién de la inflacion subyacente de los servicios.
Para ello, resulta de particular importancia que las negociaciones de los salarios
contractuales se sustenten en expectativas de inflacion congruentes con la meta
de inflacion para 2003, y en los incrementos previsibles de la productividad.
Para que esto ocurra, es importante procurar que las expectativas de inflacion
para 2003 no se vean contaminadas por los aumentos recientes en la inflacion

general.

Anuncio de Politica Monetaria

e Con el fin de evitar dicho contagio y de inducir una inflexion en el
comportamiento de las expectativas de inflacion para 2003, la Junta de
Gobierno del Banco de Meéxico considera prudente incrementar el “corto” de

400 a 475 millones de pesos, a partir del dia 6 de diciembre.

« La Junta de Gobierno continuard evaluando regularmente las condiciones
monetarias, con el fin de determinar la postura necesaria para inducir, al cierre
de 2003, la convergencia de la inflacion a 3 por ciento y por tanto propiciar que

ésta se ubique dentro del intervalo de variabilidad.



