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Continua a la baja la Inflacidon general anual;
fue de 5.34% en feb-18 (6.77% en dic-17)

1. Introduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), 6rgano encargado de realizar la medicion
del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y del indice Nacional de Precios Productor
(INPP), dio a conocer los resultados de dichos indicadores para el mes de febrero de 2018. En este
boletin se aborda la evolucién de los precios al consumidor; se identifican los resultados asociados
a los cambios mensual, anual y de la segunda quincena del mes, asi como la perspectiva de su
avance para 2018 y 2019; ademas, los riesgos subyacentes sobre su tendencia. También se expone
la marcha de los precios productor con sus respectivos movimientos. Para terminar, se presentan

algunas consideraciones finales.

2. Precios al consumidor

2.1. Evolucion mensual

INPC General, 2014 - 2018 / Febrero
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La variacién de los precios se explicd, substancialmente, por el alza del costo de: los energéticos
(gasolina de bajo y alto octanaje), que contribuyeron con 0.173 puntos porcentuales (pp) de la
inflacion; las mercancias no alimenticias (ropa de abrigo, trajes, otras prendas de mujer, vestidos
y faldas para mujer), que ajustaron con 0.107 pp; y otros servicios (loncherias, fondas, torterias y
taquerias y restaurantes y similares), que apoyaron con 0.107 pp. El incremento en el INPC no fue
mayor debido a la disminucidn del precio de las frutas y verduras (jitomate, calabacita, cebolla,
otros chiles frescos y chile serrano), que ajustaron a la baja con 0.271 pp

2.2. Evolucion anual

En febrero de 2018, los precios al consumidor INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2018 / Febrero
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI; base: segunda quincena (Q) de dic-10= 100.
consecutiva por arriba éste y por catorceava ocasion estuvo por arriba del limite superior del
intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco de México (Banxico)

indice Subyacente!

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014 - 2018 / Febrero

(variacién porcentual anual)
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vivienda; lo que fue contrarrestado por el

menor incremento de la valia de los alimentos procesados y de las mercancias no alimenticias.

! Mide la tendencia de la inflacidon en el mediano plazo y refleja, en su caso, los resultados de la politica monetaria.
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indice No Subyacente?

La parte no subyacente, despunto al pasar de 6.71 por ciento en febrero de 2017 a 8.49 por ciento
en el segundo mes de 2018. Esto se debié al mayor incremento, por orden de importancia, en el
precio de las frutas y verduras, las tarifas autorizadas por el gobierno y los pecuarios; lo que fue

contrarrestado por el menor incremento de los energéticos.
Incidencia de los componentes del INPC?

La mayor parte de la inflacion general anual de febrero de 2018 (5.34%) provino de su parte
subyacente, dado que contribuyé con 3.195 pp 0 59.83 por ciento de la inflacién general; en tanto

que la no subyacente aporté 2.144 pp; es decir, 40.15 por ciento.

2.3. Inflacion anual en la segunda quincena de febrero de 2018

. INPC General, Objetivo e Intervalo, 2016 - 2018 / 2da. Q. Febrero
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

4.0%) por 28 quincenas sucesivas. Aunque se

ubico por debajo de su maximo reciente de la segunda quincena de diciembre de 2017 (6.85%).
2.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de febrero de 2018 de Banxico, el Sector Privado estimé que la inflacion para el
cierre de 2018 sera de 4.09 por ciento; dicha cifra estuvo por arriba de |la que se anticipaba en la
encuesta de enero (4.06%) y a la prevista CGPE (3.0%); ademas, se situ6 por segunda vez por arriba

del limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) y se alejé del objetivo de inflacion.

2 Tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la trayectoria de mediano plazo de la
inflacién o de la postura de la politica monetaria.
3 Laincidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general.
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Para finales de 2019, el sector privado anuncia una menor inflacién al pronosticar un valor de 3.63
por ciento, por abajo de lo notificado para el cierre de 2018 y de lo que advertia en la encuesta del
primer mes del afio (3.65%); si bien es mayor al objetivo de inflacién y a lo estimado en los CGPE,

se encuentra dentro del intervalo de variabilidad.

En su mas reciente Informe Trimestral, el Banco de México sefialé que, a principios del afio, la
inflacién general anual bajo debido a que los precios de los energéticos tuvieron un menor
incremento con relacién al que registraron un afo atras y por la dilucion de los efectos indirectos
que los incrementos de precios de los energéticos. No obstante, esta reduccién no fue mayor

debido a que no se disiparon totalmente los aumentos en los precios de algunas frutas y verduras.

El Banco Central indicé que la expectativa de inflacion para el cierre de 2018 se ajust6 al alza entre
septiembre de 2017 y enero de 2018 como reflejo, en buena medida, al resultado aritmético de
los choques que afectaron la inflacidn en los ultimos meses de 2017. Para el cierre de 2019, la
expectativa también se ajusto al alza. No obstante, la expectativa de mediano plazo (entre 1 a 4

anos) y la de largo plazo (entre 5 y 8 afios) se mantuvieron alrededor de 3.5 por ciento.

Banxico prevé que la inflacion general anual contintie disminuyendo y que se aproxime a lo largo
del aifo hacia el objetivo de 3.0 por ciento y alcanzandolo en el primer trimestre de 2019,
manteniéndose alrededor de dicho valor en lo que resta de ese afio. Ademas, indicé que ésta
previsién considera un comportamiento ordenado del tipo de cambio, la ausencia de presiones
provenientes del mercado laboral y una reducciéon importante de la inflacion no subyacente
durante 2018.

El Banco Central expuso que el nivel de la inflacidon esta sujeta a riesgos y que su balance esta
sesgado al alza; las complicaciones que podrian incidir en un mayor nivel son: i) depreciacién de
la moneda nacional; ii) reaccion adversa de los mercados a las acciones de politica monetaria en
Estados Unidos; iii) condiciones mas restrictivas en los mercados financieros internacionales; iv)
volatilidad asociada al proceso electoral de 2018; v) aumento en el precio de bienes
agropecuarios; vi) incremento en el costo de algunos energéticos; y, vii) aumentos no

anticipados en los costos unitarios de la mano de obra.

Por el contrario, las que podrian propiciar un menor nivel de inflacion son: i) apreciacion de la

moneda nacional; y ii) menor dinamismo de la actividad econémica al anticipado.

Ademas, la Junta de Gobierno precisd que continuard vigilando muy de cerca la evolucion de la
inflacién respecto a la trayectoria prevista, considerando el horizonte en el que opera la politica

monetaria; asi como la de todos los determinantes de la inflacidn y sus expectativas de medianoy
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largo plazo, teniendo en cuenta el traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los
precios, la posicidn monetaria relativa entre México y Estados Unidos, y la evolucién de las
condiciones de holgura de la economia. Por lo que manifesté que, de ser necesario, la politica
monetaria actuara de manera oportuna y firme para fortalecer el anclaje de las expectativas de

inflacion de mediano y largo plazo y lograr la convergencia de ésta a su objetivo de 3 por ciento.

3. Precios al Productor

Durante febrero de 2018, el INPP Total, indice Nacional de Precios: Productor!y al Consumidor
2015 - 2018 / Febrero
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indice Nacional de Precios Productor: General y por

El INPP Total, excluyendo petréleo, alcanzé Actividad Econémica’ 2014 - 2018 / Febrero
(variacién porcentual anual)
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Por otra parte, el indice de Mercancias y

1/ Excluye petroleo.

SerViCiOS de USO Intermedio excluyendo Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
’

petrodleo, tuvo una elevacion mensual de 0.89 por ciento, mientras que un ano atrds habia subido

0.94 por ciento; y su tasa anual fue de 3.83 por ciento, cuando en febrero de 2017 estuvo en 13.18
por ciento.
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En cuanto al indice de Mercancias y Servicios indice Nacional de Precios Productor!
2014 - 2018 / Febrero

Finales, excluyendo petréleo, éste alcanzé un (variacién porcentual anual)
16
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4. Consideraciones finales
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1/ Excluye petréleo.

energéticos (gasolina de bajo y alto octanaje), 1as  ruente:iaboradoporel cerp con datos del e,
mercancias no alimenticias (ropa de abrigo, trajes, otras prendas de mujer, vestidos y faldas para

mujer) y otros servicios (loncherias, fondas, torterias y taquerias).

Los tres productos mas importantes que presentaron una incidencia significativa sobre el nivel
de la inflacion fueron: la gasolina de bajo octanaje, que tuvo un incremento mensual de 4.34 por
ciento y una contribucién de 0.239 pp sobre el nivel de la inflacion; el huevo, que aumenté 5.46
por ciento e implicé un traspaso de 0.042 pp; y el pollo, que se elevd 2.02 por ciento y aport6 0.027

pp. Estos tres productos propiciaron, en conjunto, una inflacion mensual de 0.308 por ciento.

Lo anterior fue compensada por la caida del precio del jitomate, que descendié 39.18 por ciento
y contribuyd con —0.179 pp; la disminucién de 4.0 por ciento del gas doméstico, que aporté —0.089
pp; y por la reduccion del costo de la cebolla, que cayd 24.25 por ciento, colaborando con -0.055

pp. Asi, en agregado, auxiliaron con -0.323 pp.

En lo que toca a la inflacidn general anual, ésta llegé a 5.34 por ciento en febrero de 2018, cifra
por arriba de la que se registré un afio atras (4.86%), de la que se observd en 2015 (2.13%, la mas
baja en la historia del indicador), del objetivo de inflacidn e igual a la prevista por el sector privado
(5.34%); pero por debajo de la de diciembre de 2017 (6.77%).

El sector privado prevé que la inflacion general anual baje y termine 2018 en 4.09 por ciento con
relacion al cierre de 2017 (6.77%); sin embargo, aiin es mayor a la que se observé en diciembre de
2015 cuando finalizé en 2.13 por ciento y a lo que esperaba en la encuesta pasada (4.06%). La
expectativa inflacionaria se situd, por segunda vez, por arriba del limite superior del intervalo de
variabilidad del Banco Central después de haber permanecido dentro del mismo desde diciembre
de 2015.
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Para finales de 2019, los especialistas anticipan que contintie dandose un menor incremento de
precios al ubicarla en 3.63 por ciento en comparacion al anunciado para 2018 (3.65% en la
encuesta de enero); asi, se prevé que la inflacién baje, pero continuard por encima del objetivo,

aunque dentro del intervalo de variabilidad.

Banxico anticipd que la inflacion general anual continuara disminuyendo y que se aproxime, a lo
largo del aio, hacia el objetivo de 3.0 por ciento alcanzadndolo en el primer trimestre de 2019,
manteniéndose alrededor de dicho valor en lo que resta de ese afio, ello teniendo en cuenta un
comportamiento ordenado del tipo de cambio, de la ausencia de presiones provenientes del

mercado laboral y una reduccién importante de la inflacion no subyacente durante 2018.

Las expectativas de mediano y largo plazo registraron cambios mixtos; las de mediano plazo
tuvieron una reduccidn al pasar de 3.64 a 3.59 por ciento entre diciembre de 2017 y febrero de

2018; vy, las de largo plazo avanzaron al ir de 3.51 a 3.52 por ciento en dicho periodo.

Por otra parte, en el segundo mes de 2018, el INPP Total, excluyendo petréleo, tuvo un alza anual
de 3.24 por ciento, menor a la que registrd en febrero de 2017 (9.46%), a la que registré el INPC
(5.34%) y a la del mes inmediato anterior (3.38%); asi, mantiene su tendencia a la baja que inicid

a principios de 2017.

Los tres productos que ostentaron una incidencia significativa sobre el nivel de los precios al
productor fueron: el gas natural, que tuvo una elevacion mensual de 20.24 por ciento y una
contribucién de 0.130 pp; la gasolina, que aumentd 4.20 por ciento e implicé un traspaso de 0.076
pp; vy la edificacidn residencial, que se elevd 1.18 por ciento y aportd 0.052 pp. En conjunto

contribuyeron con 0.258 pp.

Lo anterior fue compensado por la caida del precio del jitomate, que bajé 28.42 por ciento y
contribuyd con —0.032 pp; la disminucidon de 2.45 por ciento del costo de otros servicios
relacionados con la mineria, cuya aportacion fue de —0.026 pp; y por la reduccién del precio de
las computadoras y accesorios que cayo 2.42 por ciento, colaborando con -0.025 pp. En conjunto

contribuyeron con un descenso de 0.083 pp.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2016-2018

(variacion porcentual e incidencia durante febrero en los afios que se indican)

Qe Variacién mensual Variacién anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
General 044 058 038 2.87 486 534 0438 0578 0.381 2.867 4.864 5.340
Subyacente 036 076 049 2.66 426 427 0270 0570 0.361 2.006 3.199 3.195
Mercancias 048 111 054 3.02 539 518 0.167 0.381 0.185 1.040 1.859 1.795
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 0.28 1.00 050 2.86 6.03 597 0.043 0.158 0.079 0.447 0.943 0.943
Mercancias no Alimenticias 0.66 119 057 3.16 486 453 0124 0.223 0.107 0.593 0.915 0.852
Servicios 0.25 047 045 236 329 349 0103 0.189 0.175 0.965 1.340 1.400
Vivienda® 024 032 026 210 255 255 0.043 0.058 0.044 0.385 0.464 0.455
Educacioén (Colegiaturas) 0.22 032 045 417 440 483 0.012 0.017 0.024 0.220 0.235 0.257
Otros servicios” 0.28 0.67 0.64 2.08 3.74 4.06 0.048 0.114 0.107 0.360 0.641 0.688
No Subyacente 0.68 0.03 0.08 3.49 6.71 849 0.168 0.008 0.021 0.862 1.665 2.144
Agropecuarios 177 -094 -190 808 -2.14 969 0.171 -0.087 -0.185 0.753 -0.210 0.886
Frutas y Verduras 279 -2.89 -7.04 2728 -11.20 15.50 0.105 -0.097 -0.271 0.846 -0.430 0.503
Pecuarios 112 017 146 -1.49 369 649 0067 0.010 0.086 -0.093 0.220 0.383
Energéticos y Tarifas Autorizadas por Gobierno -0.02 059 126 071 1248 7.81 -0.003 0.095 0.205 0.109 1.875 1.258
Energéticos -0.24 048 158 -0.65 17.16 8.16 -0.024 0.053 0.173 -0.065 1.665 0.885
Tarifas Autorizadas por Gobierno 038 0.81 0.60 3.28 394 7.08 0.020 0.043 0.032 0.174 0.209 0.373
1/ Laincidencia se refiere ala contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC en la inflacién general. Esta se calcula utilizando los ponderadores de
cada subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones. En ciertos casos, la suma de los componentes de algin grupo de subindices puede tener,
alguna discrepancia por efectos de redondeo.
2/ Incluye alimentos procesados, bebidas y tabaco, no incluye productos agropecuarios.
3/ Este subindice incluye vivienda propia, renta de vivienda, servicio doméstico y otros servicios para el hogar.
4/ Incluye loncherias, fondas y taquerias, restaurantes y similares, servicio telefénico local fijo, servicio de telefonia mévil, consulta médica, servicios turisticos en
paquete, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice Nacional de Precios al Consumidor: genéricos con mayores incidencias
(variacion porcentual en febrero de 2018)

Productos con precios al alza Variacién Incidencia’ Productos con precios a la baja Vel Incidencia®
% mensual mensual % mensual mensual
Gasolina de bajo octanaje 4.34 0.239 Jitomate -39.18 -0.179
Huevo 5.46 0.042 Gas doméstico LP -4.00 -0.089
Pollo 2.02 0.027 Cebolla -24.25 -0.055
Vivienda propia 0.21 0.026 Calabacita -25.36 -0.030
Loncherias, fondas, torterias y taquerias 0.54 0.023 Chile serrano -16.92 -0.012
Platanos 10.66 0.023 Otros chiles frescos -10.99 -0.010
Gasolina de alto octanaje 3.25 0.020 Otras legumbres -4.06 -0.009
Refrescos envasados 1.63 0.020 Frijol -1.85 -0.007
Restaurantes y similares 0.52 0.019 Pasta dental -1.29 -0.006
Limén 14.61 0.018 Manzana -2.14 -0.005

1/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general. Esta se calcula utilizando los
ponderadores de cada subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones.

2/ El programa de tarifas eléctricas de temporada cdlida termind su periodo de vigencia durante noviembre en las siguientes ciudades: Mexicali, Cd.
Judrez, Culiacan, Chihuahua, Hermosillo, Matamoros, Colima, La Paz, Huatabampo y Cd. Jiménez.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice Nacional de Precios Productor:* genéricos con mayores incidencias®
(variacion porcentual en febrero de 2018)
. Variacién Incidencia A A Variaciéon  Incidencia
Productos con precios al alza Productos con precios a la baja
% mensual mensual % mensual mensual
Gas natural 20.24 0.130 Jitomate -28.42 -0.032
Gasolina 4.20 0.076 Otros servicios relacionados con la mineria -2.45 -0.026
Edificacidn residencial 1.18 0.052 Computadoras y accesorios -2.42 -0.025
Aves 9.26 0.048 Combustdleo -3.35 -0.022
Diesel 242 0.029 Plata -3.68 -0.020
Transporte aéreo de pasajeros 8.19 0.022 Azicar -5.13 -0.017
Edificacién no residencial 1.18 0.020 Partes para aparatos electrénicos -1.30 -0.017
Tubos y postes de hierro y acero 3.88 0.017 Otras partes y refacciones automotrices -1.79 -0.015
Carne de ave en canal 1.94 0.016 Asientos para vehiculos automotrices -2.58 -0.011
Universidad 0.89 0.014 Turbosina -3.08 -0.010
Limén 24.85 0.014 Oro -2.55 -0.008
Renta de vivienda pagada o imputada 0.30 0.014 Gas licuado -9.53 -0.008
Huevo 5.57 0.013 Cebolla -25.60 -0.008
Consulta médica 135 0.012 Camiones -1.16 -0.008
Transporte ferroviario de carga 2.75 0.012 Chiles frescos -10.56 -0.008
1/ Excluye petréleo. Base junio 2012=100
2/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacidn general. Esta se calcula utilizando los ponderadores de cada
subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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