
 
 
 

 

 

 
Decisión de política monetaria para el 24 de agosto 
• Los riesgos inflacionarios domésticos son considerables y concentrados 

en el componente de alimentos. Por otro lado, se afianzan algunos de los 
elementos que influirán a moderar las presiones y finalmente posicionar a 
la inflación hacia niveles más cercanos a 3.5% en los próximos meses. 

• El contexto internacional ha añadido un factor de alerta al balance de 
riesgos de Banxico; sin embargo, la acción de política monetaria estará 
sujeta a los efectos esperados por la turbulencia financiera.  

• En conclusión, consideramos que la pausa monetaria se mantendrá; 
seguimos pensando que la incertidumbre que genera las altas tasas en 
alimentos pudiera justificar una subida adicional, pero una vez 
contemplados la evolución del resto de factores que inciden en una 
decisión de política monetaria, nos parece que la pausa tiene más sustento.  

• En el apartado final de este documento, describimos brevemente nuestra 
valoración sobre los efectos de la reforma fiscal 

  
Banxico: entre la ya prolongada alza en precios de alimentos (resultado de 
choques de oferta), la dinámica esperada de la inflación en el mediano plazo, y 
la evolución y presión de los mercados financieros. 
Claramente, la evolución del precio de los alimentos, así como sus 
determinantes, son el foco de atención en este momento en el monitoreo de 
riesgos inflacionarios. Por un lado, nos encontramos en una fase estacional en 
el que el precio de algunos agropecuarios (componente volátil de la inflación) 
presenta ya alzas en estos meses. Es una condición que en un entorno donde 
ya existen presiones acumuladas en alimentos, genera mayores dudas sobre la 
duración de los desequilibrios en este componente. Por otro lado, las alzas 
significativas del maíz, tortilla, azúcar (pecuarios) desde finales del año pasado, 
ya se están trasmitiendo a una parte de la inflación subyacente, específicamente 
en alimentos procesados. Se ha concentrado en leche fresca y leche procesada. 
El resto de alimentos procesados mantiene un patrón congruente con un 
escenario de menor inflación en los próximos meses; a pesar de ello, 
seguramente observaremos algo de traspaso a otros derivados. En el agregado, 
creemos que a tasas anuales estamos por alcanzar los máximos, por lo que 
mientras el resto de mercancías y servicios no incorporen nuevos choques, la 
evolución de la inflación subyacente deberá empezar a ceder. 

Asimismo, se sigue perfilando un año de crecimiento moderado (próximo a 
3.2%), cuyo sustento, demanda interna, no crece a tasas que pudieran generar 
desequilibrios y presiones en algunas mercancías y servicios. Además, los 
últimos acontecimientos internacionales imprimen un posible sesgo a la baja en 
la actividad económica. Los salarios contractuales crecen en línea con la 
inflación promedio de los últimos meses, por lo que no pareciera estarse 
generando una espiral inflacionaria. A pesar del fuerte repunte del tipo de 
cambio, el tipo de cambio real continúa en un rango de fortaleza, y 
consideramos la fluctuación cambiaria no representa todavía un  riesgo de 
inflación adicional. En suma, seguimos estimando una gradual convergencia 
inflacionaria. 

La presente turbulencia financiera en los mercados a llevado los niveles de 
apetito por riesgo a mínimos, (en México no observábamos estos niveles desde 
Marzo-Mayo de 2006) lo que ha propiciado el desplome generalizado de los 
índices bursátiles, ajuste al alza en la tasas de interés en emergentes, y el 
repunte del precio de los bonos internacionales denominados refugio (como 
treasuries). Este evento forma parte, sin duda, del balance global de riesgos del 
Banco Central en México. Sin embargo, la acción monetaria no es tan directa 
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Reunión: 24 de agosto 
Estimamos fondeo bancario en 7.25% y 

el “corto” en -79 millones 
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como se podría suponer. El diseño de política estará sujeto a los efectos de la 
actual volatilidad en los mercados sobre la economía. Si el origen de la 
volatilidad implica un sesgo a la baja en la actividad económica en EUA, 
incertidumbre en cuanto a la recuperación el próximo año, y menores tasas de 
interés, probablemente la continuidad de la pausa en el corto plazo, con espacio 
de relajamiento en el futuro, sea la estrategia a seguir; sobre todo porque un 
escenario así implicaría una dinámica económica que estaría acelerando la 
disminución de la inflación, menores presiones en otros precios internacionales, 
y una ajuste en el tipo de cambio congruente con el menor dinamismo 
económico y sesgo a la baja de las tasas. Si por el contrario, la crisis financiera 
acentúa la especulación y contagio indiscriminado en los mercados emergentes, 
con consecuencias de más corto plazo (salidas masivas de flujos de capitales), 
claramente el balance de riesgos temporal se inclinaría hacia una subida, ya 
que uno de los principales determinantes de la inflación, como lo es el tipo de 
cambio, se podría ver amenazado significativamente. Sin embargo, bajo las 
condiciones actuales, nos inclinamos por un escenario más cercano a la primera 
opción. Conviene destacar que el tipo de cambio ha resistido los embates; la 
divisa mexicana se encuentra entre las menos golpeadas de los países 
emergentes, está casi al final de la lista de depreciaciones.  

Para los próximos meses pensamos que la pausa monetaria tiene sustento (con 
una subida adicional si la inflación no cede), y que el espacio de bajada estará 
sujeto a la velocidad con la que caiga la inflación, la permanencia en niveles 
cercanos a 3.0%, y la severidad con la que Banxico quiera influir sobre las 
expectativas de inflación de mediano y largo plazo en caso de que éstas se 
mantengan en torno a 3.5%. Estos dos últimos factores, junto a la incertidumbre 
sobre los efectos de la reforma fiscal pudieran prolongar la pausa. 

Efectos inflacionarios de la reforma fiscal  

La posible alteración en el proceso de determinación de precios en la economía en 
el corto plazo tras una potencial reforma fiscal, es un elemento a valorar para 
ponderar el rumbo monetario en nuestro país. En este sentido destacamos los 
siguientes elementos: primero, si bien la recaudación adicional pretendida por el 
gobierno implicaría una alza de la carga de ISR (sin asalariados) importante —que 
estimamos de 2.6 a 4.4% del PIB— dicho aumento implicaría que el excedente bruto 
de operación de la economía (definido como el valor producción menos costo 
intermedio y nómina) se redujera de 65.7 a 63.9% del PIB. Segundo, el entorno 
internacional y doméstico apunta a un crecimiento económico más moderado para 
situarlo por debajo del potencial. Tercero, a nivel sectorial las actividades que 
presentarán una mayor reducción en el excedente de operación serían servicios 
inmobiliarios y de alquiler; servicios comunales, sociales y personales; y 
agropecuarios. Entre estos sectores, los servicios personales presentan el menor 
excedente de operación (43% del PIB sectorial) y los cuales pudieran registrar 
mayores presiones para trasladar el costo fiscal al consumidor. 

Los elementos anteriores sugieren que existe campo para que el aumento en los 
costos fiscales sea parcialmente absorbido por los oferentes de la economía dado 
los niveles de excedente de operación reportados y el ciclo de bajo crecimiento 
económico. No obstante, no se puede destacar que las mayores presiones se 
concentren en el componente de otros servicios de la subyacente. En mercancías y 
agropecuarios las presiones se pudieran acotarse por la disciplina de la competencia 
externa, y el carácter volátil de los mercados (caso de agropecuarios). En todo caso, 
las presiones que pudieran sobrevenir —que pudieran plasmarse en mayor 
resistencia a la baja de la subyacente— pudiera interpretarse como un efecto 
transitorio que no debiera afectar a las expectativas inflacionarias de mediano y 
largo plazos. Más aún, existe la posibilidad de que la reforma fiscal motive una 
expansión de la capacidad productiva en el mediano plazo que se refleje en 
expectativas de inflación más favorables a partir de 2009. Un último elemento a 
considerar son las posibles modificaciones al IEPS que podrían permitir una mayor 
recaudación a los estados. Por el momento, no hay un pronunciamiento ni de las 
autoridades ni de los legisladores al respecto, pero constituye un factor adicional en 
la evolución futura del balance de riesgos.  

Tasa de interés 10 años México-EUA
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Anexo 1: Evolución gráfica 
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Anexo 2: Memoria de Reuniones de Política Monetaria 
Mensajes 

Balance Externo Balance Actividad Balance Inflación Adicionales 
22 junio 2007: Se Mantienen las condiciones monetarias internas: fondeo en (7.25%) y el corto en -79 mp 
• Se resalta que la economía de EUA 

muestra signos de recuperación 
moderada a partir de la segunda 
mitad de 2007, y se señala sobre las 
condiciones de liquidez en los  
mercados y el incremento del apetito 
por riesgo. 

• Se espera una ligera 
recuperación de la 
actividad económica en el 
segundo semestre del año, 
en línea con la evolución 
de la economía de EUA. 

• Banxico apunta que se espera que la 
inflación retome su tendencia 
descendente hacia la meta de 3.0%, 
a la que se deberá aproximar hacia 
finales de 2008. 

• Cabe resaltar que Banxico apunta 
que los riesgos inflacionarios que 
amenazan la caída proyectada de la 
inflación se “acrecentaron durante el 
mes pasado”. 

• Banxico mantiene el tono 
duro del comunicado y 
señala que continuará 
evaluando el balance de 
riesgos. 

22 junio 2007: Se Mantienen las condiciones monetarias internas: fondeo en (7.25%) y el corto en -79 mp 
• Información reciente confirma 

expectativas favorables de la 
economía mundial, con moderada 
recuperación en EUA. Persisten 
preocupaciones de los Bancos 
Centrales por los riesgos 
inflacionarios. Se ha incrementado la 
volatilidad en los mercados.. 

• Recuperación moderada 
de la industria, inversión y 
exportaciones, a partir del 
segundo trimestre.  

• Al balance anterior añade que la 
inflación de alimentos es elevada y 
las previsiones sobre su trayectoria 
futura no son tranquilizantes, pero 
insiste que en este momento la 
evolución y previsiones de la 
inflación está en línea. 

• Banxico mantiene el tono 
duro del comunicado y 
señala que continuará 
evaluando el balance de 
riesgos. 

Anexo 3: Memoria de Declaraciones de Autoridades de Banxico  
Fecha Declara Mensaje 

12-julio Elizondo • La meta de inflación de 3.0% es perfectamente alcanzable a final de 2008. En la última parte del año veremos 
menores presiones inflacionarias.  

17-julio Ortiz • La inflación ha evolucionado dentro de lo previsto. Los incrementos salariales a lo largo del año, no están 
causando presiones inflacionarias. 

13-ago Güuemez • El relajamiento de la política monetaria para aliviar el actual ajuste de los mercados financieros, no está dentro 
de los planes del banco central en nuestro país. 

Anexo 4: Banxico-Barómetro de la reunión del 24 de agosto 
  

 En espera de que Banxico valore 
información entrante sobre inflación, 
expectativas y crecimiento, esperamos que 
el fondeo bancario continúe en el 7.25% y el 
“corto” en -79 millones de pesos. 
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