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ECONOMÍA MUNDIAL

La economía mundial continúa 
desacelerándose. La actividad económica en 
Estados Unidos de Norteamérica sigue 
mostrando una marcada debilidad, que es 
consecuencia en buena medida de la fuerte 
contracción en el sector de la vivienda. Se 
vislumbra un período de ajuste prolongado 
en ese país, conforme se reconstituye el 
ahorro de los hogares y, en consecuencia, se 
modera el nivel de consumo en los próximos 
años.
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ECONOMÍA DE LOS ESTADOS UNIDOS
DE NORTEAMÉRICA

De hecho, la economía estadounidense 
creció 0.6% en el primer trimestre del 
presente año, cifra semejante a la reportada 
en el último trimestre de 2007, lo cual se ha 
combinado con presiones inflacionarias y 
una debilidad del mercado de trabajo.

4
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PRESIONES INFLACIONARIAS EN LOS
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA

En este sentido, el Banco de la Reserva 
Federal ha continuado reduciendo su tasa de 
interés de referencia, y ha tomado diversas 
medidas para proveer la liquidez a los 
mercados, mismas que han comenzado a 
propiciar condiciones más normales en su 
operación. Al mismo tiempo, continúan 
intensificándose las presiones inflacionarias 
en el mundo, debido a los fuertes 
incrementos en los precios de los alimentos 
y de los energéticos. Este escenario implica 
decisiones particularmente difíciles para la 
mayoría de los Bancos Centrales. 6
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EVOLUCIÓN DE LA
ECONOMÍA MEXICANA
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ACTIVIDAD ECONÓMICA EN MÉXICO

Durante el primer trimestre, la actividad 
económica en México ha resistido bien el 
debilitamiento de la economía de los Estados 
Unidos de Norteamérica. De hecho, el 
Producto Interno Bruto (PIB) aumentó 2.6% 
en términos reales durante enero-marzo de 
2008 con relación a igual período de 2007.
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ACTIVIDAD ECONÓMICA EN MÉXICO

Dicho crecimiento se originó por el 
comportamiento positivo de las actividades 
terciarias y secundarias. Cabe señalar que 
este resultado se vio influido por el hecho de 
que, en 2007, el período de la Semana Santa 
se ubicó en abril, mientras que el del año 
actual se presentó en marzo, por lo cual se 
obtuvo en el primer trimestre de 2008 un 
menor número de días laborables que en el 
mismo trimestre del año anterior. Al deducir 
este efecto, la tasa de crecimiento anual es 
de 3.7 por ciento.
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ACTIVIDAD ECONÓMICA EN MÉXICO

Cabe señalar que durante el primer trimestre 
del año en curso, el PIB por sectores registró
avances en el sector terciario (4%) y en el 
sector secundario (0.9%). Por el contrario, se 
reportó una disminución en el sector 
primario de 1.3 por ciento.

No obstante, para el resto del año, los 
riesgos a la baja en relación con el 
crecimiento se han incrementado.
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ACTIVIDAD ECONÓMICA EN MÉXICO

Por otra parte, en materia de política 
monetaria, la Junta de Gobierno del Banco 
de México decidió mantener en 7.5% el 
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria 
a un día, lo cual ha permitido mantener la 
estabilidad en las tasas de referencia del 
mercado crediticio.
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ACTIVIDAD ECONÓMICA EN MÉXICO

Asimismo, la paridad cambiaria del peso 
frente al dólar, durante los primeros 19 días 
de mayo se ubicó en 10.4873 pesos por 
dólar, lo cual permitió una recuperación del 
peso, no visto, desde los niveles registrados 
en julio de 2003, cuando se ubicó en 10.4644 
pesos por dólar. Se han fortalecido las 
reservas internacionales gracias a los 
ingresos petroleros y se mantiene una 
tendencia congruente en la oferta y demanda 
monetaria.
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COTIZACIONES DEL PESO MEXICANO COTIZACIONES DEL PESO MEXICANO 
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INFORME SOBRE LA INFLACIÓN

En el último Informe sobre la Inflación, el 
Banco de México revisó las proyecciones 
de la inflación para los próximos dos años 
e hizo un análisis pormenorizado del 
origen de las presiones inflacionarias, así
como de los riesgos existentes. También 
evaluó la complejidad de la coyuntura 
actual. Por una parte, continúan 
elevándose considerablemente las 
presiones inflacionarias en el mundo y en 
México, lo cual constituye un motivo 
creciente de preocupación.
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ACTIVIDAD ECONÓMICA EN MÉXICO

Por la otra, han aumentado sensiblemente 
los riesgos para la economía de nuestro país 
asociados a la posible recesión en Estados 
Unidos de Norteamérica. El análisis derivó en 
las proyecciones siguientes:
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PROYECCIONES DE INFLACIÓN

Inflación: El pronóstico que se presenta en 
esta ocasión, con relación al que se publicó
en el Informe de Inflación para el cierre de 
2007, se revisó al alza para los resultados de 
los últimos tres trimestres de 2008 y el 
primero de 2009. Para los trimestres 
restantes de 2009, la previsión quedó
inalterada. 

20



PROYECCIONES DE INFLACIÓN

Las modificaciones a las previsiones sobre la 
inflación del Instituto Central obedecen a la 
materialización de algunos de los riesgos 
que Banxico identificó en su anterior Informe 
sobre la Inflación. Al respecto, destacan dos 
eventos: primero, la ocurrencia de aumentos 
significativamente mayores a los que se 
esperaban en las cotizaciones de materias 
primas alimenticias, energéticas y metálicas; 
y, segundo, una elevación considerable en 
las cotizaciones del jitomate y del tomate 
verde.
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ALZA EN LOS PRECIOS INTERNACIONALES

Con relación a las alzas en los precios 
internacionales de las materias primas 
destaca que, al cierre del primer trimestre de 
2008, éstas alcanzaron niveles 
significativamente más elevados que los 
previstos, ya de por sí altos, en los mercados 
de futuros al finalizar 2007. 
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ALZA EN LOS PRECIOS INTERNACIONALES

En particular, como se muestra en el 
siguiente cuadro, el maíz y el trigo 
registraron diferencias para dicho período 
que ascendieron a 11.8 y 15.6%. Asimismo, 
los precios internacionales del cobre y del 
gas natural presentaron diferencias en dicho 
lapso, de 27.3 y 26.1 por ciento.
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PRECIOS INTERNACIONALES DE LAS MATERIAS PRIMAS:
OBSERVADOS Y ESPERADOS

 Marzo de 2008 
 Esperado1/ 
 31-oct-2007 31-dic-2007 Observado2/ Diferencias en por ciento 

 A B C D=C/A E=C/B 
Granos (Dólares por bushel)     
Maíz 3.9 4.6 5.1 29.8 11.8 
Trigo 8.3 8.9 10.2 23.3 15.6 
Soya 10.4 12.1 12.6 21.1 3.9 
Metales (Centavos de dólar por libra)     
Cobre 349.3 304.1 387.1 10.8 27.3 
Energéticos (Centavos de dólar por galón)    
Gasolina 238.2 252.1 270.5 13.6 7.3 
Gas licuado 146.0 156.5 147.5 1.0 -5.8 
Gas natural 3/ 8.5 7.5 9.5 11.8 26.1 
1/ Precios esperados para marzo de 2008 de acuerdo con cotizaciones de los contratos de 
futuros del 31 de octubre y del 31 de diciembre de 2007. 
2/ Precio promedio observado durante marzo de 2008. 
3/ Dólares por MMBtu. 
FUENTE: Bloomberg. 

 

24



MERCADOS DE FUTUROS DE MATERIAS PRIMAS

Adicionalmente, las curvas de los futuros 
más recientes de las materias primas 
alimenticias sugieren que, en los próximos 
meses, los precios de algunas de éstas 
podrían registrar presiones adicionales. No 
obstante, es pertinente señalar que las 
presiones esperadas en los precios de los 
granos son menores a las que han registrado 
este último año. Por otra parte, en el caso de 
los derivados del petróleo y los metales, las 
cotizaciones de los futuros también sugieren 
que éstas podrían mantenerse en niveles 
elevados por los próximos doce meses. 25



MERCADOS DE FUTUROS DE MATERIAS PRIMAS

En suma, si bien la información que se deriva 
de las curvas de futuros debe interpretarse 
con cautela, dada la volatilidad que las 
caracteriza, en general se desprenden dos 
puntos de su evolución reciente: primero, en 
el año siguiente se espera que se mantengan 
elevadas las cotizaciones de las materias 
primas; segundo, en términos de variaciones 
anuales, se estima que en los siguientes 
meses las presiones que se observarán 
sobre los precios de estos productos sean 
menores a las actuales.
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TRAYECTORIA DE LA INFLACIÓN

En la medida en que se vayan diluyendo los 
efectos de los choques que se registraron en 
2007, se anticipa que la trayectoria de 
inflación presente un punto de inflexión 
hacia el cuarto trimestre del 2008. 
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FACTORES QUE REDUCIRÁN LA INFLACIÓN

Entre los factores que, de concretarse, 
contribuirían a reducir la inflación en dicho 
trimestre destacan, la expectativa de que no 
se repitan aumentos de la magnitud 
observada durante el cuarto trimestre de 
2007 en los precios de los productos lácteos; 
que se presente una incipiente reducción en 
la tasa de inflación de los productos 
derivados del trigo; así como una 
normalización en el abasto del jitomate y del 
tomate verde.
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PRONÓSTICO DE LA INFLACIÓN

En consideración de lo anterior, el intervalo 
del pronóstico de la inflación promedio 
trimestral para lo que resta de 2008 se revisó
50 puntos base al alza, y el correspondiente 
al primer trimestre de 2009 se modificó en el 
mismo sentido en 25 puntos. Los rangos 
previstos para los últimos tres trimestres de 
2009 quedaron sin cambio.
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PROYECCIÓN ESCENARIO BASE DE
INFLACIÓN GENERAL ANUAL

-Promedio trimestral en por ciento-

Trimestre Proyección Anterior Actual Proyección 
2008-I 3.75 – 4.25 3.891/ 
2008-II 4.00 – 4.50 4.50 – 5.00 
2008-III 4.00 – 4.50 4.50 – 5.00 
2008-IV 3.75 – 4.25 4.25 – 4.75 
2009-I 3.50 – 4.00 3.75 – 4.25 
2009-II 3.50 – 4.00 3.50 – 4.00 
2009-III 3.00 – 3.50 3.00 – 3.50 
2009-IV 3.00 – 3.50 3.00 – 3.50 
2010-I – 3.00 – 3.50 

1/ Dato observado. 
FUENTE: Banxico. 
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PROGRAMA DE APOYO A LA ECONOMÍA

En Informes previos se ha indicado que la 
previsión que se presenta para la inflación se 
encuentra sujeta a ciertos riesgos, que en 
caso de materializarse, modificarían el 
pronóstico presentado. Al respecto, destacan 
los siguientes, cuya ocurrencia podría 
inducir tasas de inflación más elevadas a las 
que actualmente se anticipan: 
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RIESGOS

i) Mayores alzas con relación a lo que 
actualmente se prevé para los precios 
internacionales de las materias primas. 

Los aumentos que han registrado 
recientemente los precios internacionales de 
los energéticos han sido mayores a lo que se 
había anticipado.

En los siguientes meses es previsible que 
aumente el precio del maíz blanco, lo cual 
podría presionar las cotizaciones de la harina 
de maíz y de la tortilla.

ii)

iii)

32



RIESGOS

iv) La posibilidad de que los niveles 
relativamente elevados de inflación que 
podrían presentarse durante los siguientes 
meses incidan sobre las expectativas de 
inflación.
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Por otra parte, el ritmo de crecimiento de los 
precios podría resultar menor al que se 
proyecta de desacelerarse la economía 
mexicana más que lo actualmente previsto. 
Este riesgo no debe desestimarse, y sobre 
todo en virtud del fuerte deterioro que han 
venido mostrando las perspectivas de 
crecimiento en Estados Unidos de 
Norteamérica.

PROYECCIONES DE LA INFLACIÓN
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POLÍTICA MONETARIA

La política monetaria enfrenta actualmente 
un entorno complejo, ya que las presiones 
inflacionarias se han acentuado, al tiempo 
que se han elevado los riesgos para el 
crecimiento de la economía mexicana.
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El Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en abril de 
2008 presentó una variación de 0.23%, porcentaje mayor en 0.29 
puntos porcentuales al del mismo mes de 2007 (-0.06%).
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Durante los primeros cuatro meses del presente año, el Índice 
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) acumuló una variación de 
1.72%, nivel 0.76 puntos porcentuales por arriba del registrado en el 
mismo intervalo de 2007 (0.96%).
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La variación interanual del INPC, comprendida de abril de 2007 a 
abril de 2008, fue de 4.55%, porcentaje superior en 0.56 puntos 
porcentuales al registrado en igual lapso de 2007 (3.99%). Destaca 
el grupo de aceite y grasas comestibles con 39.83 puntos 
porcentuales  por arriba del registrado en el período anterior. 
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El Índice de Precios de la Canasta Básica alcanzó una variación de 
1.73% en el primer cuatrimestre del año,  nivel mayor en 1.15 
puntos porcentuales al observado en los primeros cuatro meses 
del año anterior (0.58%).
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En los primeros cuatro meses de 2008, seis de los ocho rubros en
los que se estructura el gasto familiar acumularon variaciones de 
precios superiores a las observadas en el mismo intervalo de 2007.  
El rubro de alimentos, bebidas y tabaco resaltó por haber mostrado 
una variación acumulada de 2.83%, casi el doble del nivel observado 
un año antes (1.42%).

2.14
1.72 1.47

1.93

0.39

-0.07

0.96 0.760.52

1.42 1.50

2.83

1.72

0.67

1.81
1.31

2.17

0.72

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

2007 2008

ÍÍNDICE  NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR NDICE  NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
RUBRO DE GASTO RUBRO DE GASTO 

-- Variaciones acumuladas Variaciones acumuladas --
Enero Enero -- abrilabril

%

ÍNDICE 
GENERAL 

Alimentos, 
bebidas y 

tabaco 

Ropa, 
Calzado y 

accesorios  

Vivienda Muebles, 
aparatos y 
accesorios 
domésticos

Salud y 
cuidado 
personal  

Transporte Otros 
servicios  

Educación y 
esparcimiento 

40



La variación que se registró en el INPC, en abril de 2008, se explica 
por los incrementos mostrados en los precios de los genéricos de 
jitomate (0.08628 puntos porcentuales), vivienda propia (0.05507), 
aceites y grasas vegetales comestibles (0.02902), pollo en piezas 
(0.02240) y pan dulce (0.01636).

PRINCIPALES INCIDENCIAS DE BIENES YPRINCIPALES INCIDENCIAS DE BIENES Y
SERVICIOS EN LA VARIACISERVICIOS EN LA VARIACIÓÓN MENSUAL N MENSUAL 

ABRIL 2008
INFLACION = 0.23%

Vivienda propia 0.05507

Resto de bienes y servicios 0.02087

90.93%

9.07%

Jitomate 0.08628

Aceites y grasas vegetales 
comestibles 0.02902

Pollo en piezas 0.02240

Pan dulce 0.01636
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El índice de precios del Estrato I del INPC, en el primer cuatrimestre de 
2008, acumuló una variación de 1.96%, nivel superior en 0.24 puntos 
porcentuales a la variación del Índice General (1.72%), y en 0.23 
puntos porcentuales al incremento del Índice de la Canasta Básica 
(1.73%) en el mismo período. 

ÍÍNDICE  NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR      NDICE  NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR      
-- Variaciones acumuladas Variaciones acumuladas --

Enero Enero -- abrilabril
2006 2006 -- 20082008

%

0.99

1.73

0.58 0.57
0.67

1.96

1.72

0.961.01

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2006 2007 2008

CANASTA  BÁSICA ESTRATO 1 INPC

42



La inflación subyacente de abril (nueva definición) registró una 
variación de 0.41%, cifra superior en 0.18 puntos porcentuales a la 
variación del INPC en ese mismo mes (0.23%). Así, en el período 
entre abril de 2007 y abril de 2008, la inflación subyacente fue de 
4.56%, es decir, 0.01 punto porcentual por arriba de la inflación 
general (4.55%) en igual lapso.
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EVOLUCIÓN Y PERSPECTIVAS DE LA 
ECONOMÍA MEXICANA

PREVISIONES PARA LA INFLACIÓN GENERAL
-Porcentaje-
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El Índice Nacional de Precios al Consumidor de México mostró en el 
mes de abril de 2008 una variación de 0.23%, porcentaje superior en 
0.02 puntos porcentuales al nivel presentado en el Índice de Precios 
al Consumidor de Estados Unidos de Norteamérica (0.21%) e 
inferior en 0.57 puntos porcentuales al registrado en el Índice de 
Precios al Consumidor de Canadá (0.80%).
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De forma acumulada, la inflación en nuestro país registró una 
variación de 1.72% en el primer cuatrimestre de 2008, porcentaje 
superior en 0.75 y 0.38 puntos porcentuales a los niveles mostrados, 
para ese mismo intervalo, en los índices de precios al consumidor de 
Estados Unidos de Norteamérica (0.97%) y Canadá (1.34%), 
respectivamente.
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En marzo del 2008, el crecimiento interanual de los precios de los 
Estados Unidos de Norteamérica (4.0%) en comparación con los 
Índices de Precios de las áreas de la OCDE (3.5%) y el Euro (3.6%), 
registró un porcentaje superior en 0.5 y 0.4 puntos porcentuales, 
respectivamente.
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ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

Para tratar de paliar el aumento de los 
precios en nuestro país, el Ejecutivo Federal 
anunció el 25 de mayo de 2008, una serie de 
acciones para apoyar la economía de las 
familias mexicanas. Las acciones anunciadas 
se sustentan en tres grandes ejes:
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ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

1. Medidas orientadas a facilitar el abasto y el 
acceso de los consumidores mexicanos a los 
mejores precios de los alimentos en el 
mercado internacional,

Medidas orientadas a impulsar la producción 
de alimentos y aumentar la productividad del 
campo, y

Medidas orientadas a proteger el ingreso y 
fortalecer la economía de las familias más 
pobres. 

2.

3.
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ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

I. Las acciones del primer eje son:

1. La eliminación de todos los impuestos a 
la importación de trigo, de arroz, de maíz 
blanco y de maíz amarillo.

2.
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El establecimiento de cuotas para la 
importación de frijol exentas del pago de 
arancel.

La reducción del impuesto a la 
importación de leche en polvo a la mitad 
de su nivel actual.

3.



ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

4. La exención del pago de arancel del 
sorgo y la pasta de soya con el propósito 
de bajar los costos de producción del 
sector pecuario.

5. Se buscarán alternativas junto con la 
industria alimentaria y tiendas de 
autoservicio para evitar alzas abruptas 
de los precios de alimentos básicos y la 
integración de una canasta alimentaria a 
precios accesibles.
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ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

II. Las acciones del segundo eje son:

1. Eliminación del arancel a la importación 
de fertilizantes nitrogenados y de todos 
los insumos químicos necesarios para su 
producción en el país.

2.
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La canalización de crédito preferencial en 
forma directa a los pequeños 
productores agrícolas para que compren 
el fertilizante que necesitan. Esto 
beneficiará a más de 500 mil pequeños 
agricultores.



ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

3. La comercialización de fertilizantes a 
precio accesible a través de la red social 
Distribuidora Comercial S.A (DICONSA) 
en beneficio de los productores que 
viven en zonas marginadas.

4.
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Se dará un impulso sin precedente a la 
tecnificación del riego. El Presidente 
señaló que tan sólo en 2008 se van a 
modernizar los sistemas de irrigación de 
214 mil hectáreas, lo que supera más de 
tres veces el promedio anual de 
tecnificación actual. La meta es alcanzar 
un ritmo de 500 mil hectáreas 
tecnificadas por año hacia el 2012.



ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

5. Se dará financiamiento a los productores 
para la compra de activos que eleven su 
competitividad. El Presidente explicó que 
se ha integrado una bolsa de más de 20 
mil millones de pesos para apoyar la 
compra de tractores, maquinaria y 
equipos, entre otros bienes.
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ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

6. Se fortalecerán los programas federales 
más importantes como el PROCAMPO, 
Programa de Estímulos a la 
Productividad Ganadera (PROGAN), los 
programas de Alianza para el Campo y 
los especiales de apoyo a productos 
sensibles como el maíz, frijol, caña de 
azúcar y leche.

7.
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Se dará un renovado impulso a los 
proyectos productivos del sector 
agroalimentario.



ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

III. Las medidas del tercer eje son:

1. DICONSA seguirá comercializando 
productos alimenticios a precios 
accesibles en las zonas más pobres del 
país, en especial el kilo de harina de maíz 
“Mi Masa” que seguirá costando cinco 
pesos en esas tiendas.

El precio de la leche en las tiendas 
LICONSA se mantendrá en cuatro pesos.

2.
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ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

3. Se integrará una reserva estratégica de 
maíz para garantizar que las familias de 
las zonas marginadas tengan abasto 
suficiente a través de la red de tiendas 
comunitarias DICONSA.

4. Se incrementarán los programas de 
apoyo a la cadena maíz-tortilla y se 
fortalecerá el programa de modernización 
de tortillerías denominado “Mi Tortilla”..
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ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

5. Se crea el Apoyo Alimentario “Vivir 
Mejor”, que es un complemento en 
dinero para fortalecer los ingresos de las 
familias más pobres del país. Este 
incremento permitirá que las familias 
beneficiarias del Programa 
Oportunidades reciban ahora 365 pesos 
mensuales para complementar su gasto 
en alimentos. Así el promedio del apoyo 
por familia inscrita en Oportunidades 
pasará de 535 a 655 pesos mensuales. 
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ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

6. Los beneficiarios del Programa 
Alimentario para Zonas Marginadas de 
SEDESOL y el programa alimentario de 
DICONSA recibirán un incremento similar 
para apoyar su gasto en alimentos. El 
Apoyo Alimentario “Vivir Mejor”
beneficiará este año a casi 5 millones 300 
mil hogares, es decir, a casi 26 millones 
de mexicanos, y representará un 
esfuerzo presupuestal de 4 mil 500 
millones de pesos.
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ACCIONES PARA APOYAR LA ECONOMÍA
DE LAS FAMILIAS MEXICANAS

Se seguirá apoyando el precio de la 
gasolina, el diesel y el gas LP para todos 
los mexicanos, pese a que el precio de 
estos productos se ha duplicado a nivel 
mundial el último año. Para ello se están 
destinando alrededor de 200 mil millones 
de pesos al año.
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CONCLUSIONES

Finalmente, conviene señalar que si bien 
el fortalecimiento de las finanzas 
públicas, los ingresos petroleros sin 
precedente en la historia económica 
reciente, la recuperación en el mercado 
cambiario, el favorable desempeño en el 
sector externo y las acciones recientes 
en apoyo a la economía familiar se 
mantienen como los soportes de una 
política económica  que podría aminorar 
los efectos de los choques externos y las 
presiones inflacionarias recientes. 
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CONCLUSIONES

Para ello, es fundamental la unidad de los 
sectores económicos en torno a un 
programa económico conjunto que 
disminuya los riesgos y finque las bases 
para una recuperación económica sana y 
sostenible.
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