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INFLACION POR ARRIBA DEL OBJETIVO
1. Introduccion

El indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) tiene como objetivo medir el cambio
promedio de los precios, a través del tiempo, de
una canasta ponderada de bienes y servicios
representativa del consumo de las familias ur-
banas del pais. Por otra parte, el indice Nacional
de Precios Productor (INPP) mide, a través del
tiempo, las variaciones de los precios de una
canasta de bienes y servicios representativa de
la produccién en la economia nacional. Las
caracteristicas de ambos indices se resumen en
el siguiente cuadro:

Caracteristicas de los indices Nacionales de Precios®
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1/ Tienen cobertura geografica nacional, las cotizaciones usadas para este
calculo se obtienen de 46 poblaciones urbanas o dareas metropolitanas de
mas de 20 mil habitantes, procurando una muestra que incluya ciudades
pequefias, medianas y grandes; cada entidad federativa esta
representada por al menos una ciudad.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), 6rgano encargado de realizar la medi-
cion de dichos indices, dio a conocer los resulta-
dos del INPC y del INPP del mes de diciembre de
2016. En este boletin se aborda la evolucién de
los precios al consumidor; se identifican los
resultados asociados a los cambios mensual,
anual y del dltimo trimestre de 2016, asi como
la perspectiva de su evolucién para 2017 y 2018;
ademas, los riesgos subyacentes sobre su
tendencia. También se expone la marcha de los
precios al productor con sus respectivos movi-
mientos. Por ultimo, se presentan algunas
consideraciones finales.

2. Precios al Consumidor
2.1. Evoluciéon mensual

En el doceavo mes de 2016, los precios al con-

sumidor tuvieron un incremento de 0.46 por

ciento, dato superior a la del ultimo mes de

2015 (0.41%) pero inferior al estimado (0.50%)
INPC General, 2014 - 2016 / Diciembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.




para ese periodo por el sector privado, segun la
ultima Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia recabada por el
Banco de México (Banxico).

La variacién de los precios se explico, substan-
cialmente, por el alza del costo de: otros servi-
cios (turisticos en paquete, transporte aéreo,
loncherias, fondas, torterias y taquerias), que
contribuyeron con 0.178 puntos porcentuales
(pp) de la inflacidn; alimentos procesados
(yogurt, cereales en hojuelas, mayonesa vy
mostaza), que asistieron con 0.085 pp; pecua-
rios, (carne de cerdo y huevo) que aportaron
0.080 pp.

2.2. Evolucion anual

En diciembre de 2016, los precios al consumidor
tuvieron una variacién anual de 3.36 por cien-
to; dicha cifra fue mayor a la observada en el
mismo mes del ano pasado (2.13%) y a la de no-
viembre de 2016 (3.31%), pero inferior a la pre-
vista por el sector privado. Lo anterior ha impli-
cado una tendencia al alza desde principios de
2016 que se acelerd en los ultimos meses.

Ademas, la inflacién se ubicd por tercera vez
consecutiva por arriba del objetivo (3.0%) de
Banxico después de  permanecer 17 meses
sucesivos por debajo de éste.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2016 / Diciembre

(variacion porcentual anual)
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indice Subyacente

Entre los componentes del INPC esta el indice
subyacente que mide la tendencia de la infla-
cién en el mediano plazo y refleja en su caso, los
resultados de la politica monetaria; dicho indi-
cador registré un repunte de crecimiento a tasa
anual al ir de 2.41 por ciento en el doceavo mes
de 2015 a 3.44 por ciento en el ultimo mes de
2016. Lo que se explicd por el mayor incremen-
to en el precio de los alimentos procesados, el
de las mercancias no alimenticias, la vivienda y
el de otros servicios; no obstante de la menor
dinamica en el costo de la educacién.

indice No Subyacente

La parte no subyacente, que tiende a reflejar
perturbaciones que no necesariamente son indi-
cativas de la trayectoria de mediano plazo de la
inflacién o de la postura de la politica moneta-
ria, se amplié al pasar de 1.28 por ciento en
diciembre de 2015 a 3.13 por ciento en el ulti-
mo mes de 2016. Esto se debid al mayor incre-
mento del precio de los pecuarios y los energé-
ticos; no obstante del menor incremento del
costo de las frutas y verduras y las tarifas auto-
rizadas por el gobierno.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014-2016/Diciembre!
(variacion porcentual anual)
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Incidencia de los componentes del INPC’

La mayor parte de la inflaciéon general anual de
diciembre de 2016 provino de su parte subya-
cente, dado que contribuyd con 2.59 pp o 77.09
por ciento de la inflacién general; en tanto que
la no subyacente aporté 0.77 pp; es decir, 22.91
por ciento.

2.3. Inflacidn anual en el cuarto trimestre de
2016

Con la informacion de diciembre de 2016, la
inflacion general anual promedio fue de 3.24
por ciento en el cuarto trimestre de 2016, lo
que implicd que continuara el repunte en el
nivel de la inflacién ya que resulté mayor al 2.27
por ciento que se registré en el Ultimo trimestre
de 2015 y del 2.78 por ciento que se observo en
el tercer trimestre de 2016. Lo anterior significo
qgue la inflacién general anual promedio se esta-
bleciera por arriba del objetivo inflacionario por
primer trimestre pero se situara dentro del
intervalo de variabilidad por octava vez conse-
cutiva.

INPC General, Objetivo e Intervalos, 2010 - 2016/1V Trimestre
(variacién porcentual anual promedio)
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cada componente del INPC a la inflacién general.
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2.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de diciembre de 2016 de Banxi-
co, el Sector Privado estimé que la inflacion pa-
ra el cierre de 2017 sera de 4.13 por ciento, ci-
fra superior a la que se anticipaba en la en-
cuesta de noviembre (4.01) y a lo previsto en los
Criterios Generales de Politica Econémica 2017
(CGPE) (3.0%) y por arriba del limite superior del
intervalo de variabilidad de 2.0-4.0 por ciento
del Banco Central.

Para finales de 2018, el sector privado anuncia
una menor inflacién al pronosticar un valor de
3.59 por ciento, por abajo de lo anunciado para
el cierre de 2017, pero mayor a lo estimado por
CGPE (3.0%), a lo que advertia en su encuesta
del onceavo mes (3.57%) y al objetivo de infla-
cion (3.0%), pero dentro del intervalo de varia-
bilidad.

En su mas reciente Minuta de Politica Moneta-
ria, el Banco de México sefialé que la inflacién
general anual ha reflejado la tendencia al alza
de los precios derivado, en parte, de la depre-
ciacion del peso frente al ddlar que a afectado
principalmente el costo de las mercancias; por
el incremento del precio de los servicios que
resulté de la baja base de comparacién en la
telefonia mévil; asi como por el aumento en el
precio de algunos productos agropecuarios y el
de las gasolinas en las ciudades de la frontera
norte del pais.

En la Minuta, la mayoria de los miembros preci-
saron que no se percibieron presiones impor-
tantes sobre los precios provenientes de la
demanda agregada; sin embargo, algunos sefia-
laron que, aunque los mencionados choques de
oferta tendrian un efecto temporal sobre la
inflacién, no deberian dar lugar a efectos de
segundo orden.




No obstante, el que se presenten simultdnea-
mente tanto choques como un prondstico de
tipo de cambio mayor al anticipado, podria dar
lugar a dichos efectos e incidir sobre las expec-
tativas. Asi, uno de ellos precis6 que no puede
descartar la posibilidad de que ya se estén
observando efectos de este tipo, aunque explicé
gue ante la evolucion reciente y anticipada de la
actividad econdmica, el riesgo de presiones de
demanda sobre los precios parece estar acota-
do.

Banxico espera que la inflacién general anual
se ubique por arriba del objetivo permanente-
mente en el presente afo y se establezca en
niveles cercanos a 3 por ciento hasta finales de
2018.

El Banco Central expuso que el nivel de la infla-
cidn esta sujeta a riesgos; los que podrian inci-
dir al alza son: i) depreciaciones adicionales de
la moneda nacional que afecten las expectativas
de inflacién y su comportamiento; vy ii) que se
presenten incrementos subitos en los precios
de los bienes agropecuarios y de las gasolinas.
Por el contrario, los que podrian propiciar una
menor inflacion son: i) reducciones adicionales
en el costo de algunos insumos de uso generali-
zado (como telecomunicaciones); y ii) menor
dinamismo de la economia nacional a la espera-
da.

Por lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco
de México precisé que seguird muy de cerca la
evolucién de todos los determinantes de la
inflacién y sus expectativas de mediano y largo
plazo, en especial del traspaso potencial de la
depreciacién del tipo de cambio a los precios sin
gue se tenga un objetivo sobre el precio del do-
lar; ademas, se mantendra vigilante de la posi-
cion monetaria relativa entre México y Estados
Unidos y de la evolucion de la brecha del pro-
ducto con el fin de estar en posibilidad de conti-
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nuar tomando las medidas necesarias para con-
solidar la convergencia eficiente de la inflacidn
al objetivo de 3 por ciento con toda flexibilidad
y en el momento y magnitud que las condi-
ciones lo requieran.

3. Precios al Productor

Durante diciembre de 2016, el INPP Total, ex-
cluyendo petroleo, registr6 un incremento
mensual de 0.98 por ciento, dato superior con
el observé un afio atrds (0.38%). Lo que se
explico por el repunte del aumento en el precio
de las actividades secundarias y terciarias de
1.23 y 0.78 por ciento, respectivamente (0.20 y
0.62%, en ese orden, un ano atrds), pese a la
caida del costo en las actividades primarias de
0.59 porciento (0.52% en diciembre de 2015).

El INPP Total, excluyendo petréleo, alcanzé un
incremento anual de 8.51 por ciento, mientras
gue un afo atrads se habia elevado 2.78 por
ciento. Ademas, el aumento anual del INPP fue
mas del doble del que registrd el INPC (3.36%).

En este caso, el aumento anual en los precios de
las actividades primarias, secundarias y tercia-
rias fue de 9.53, 11.64 y 3.69 por ciento, indivi-
dualmente (1.73, 3.43 y 1.94%, correspondien-
temente, un ano atras).

indice Nacional de Precios: Productor! y al Consumidor
2014 - 2016 / Diciembre
(variacién porcentual anual)
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Por otra parte, el indice de Mercancias y Servi-
cios de Uso Intermedio, excluyendo petrdleo,
tuvo un alza mensual de 1.01 por ciento, cifra
que contrasta con la reduccidén que registré un
afio atras (-0.06%); su tasa anual fue de 10.35
por ciento, mientras que en diciembre de 2015
habia bajado 0.42 por ciento.

En tanto que el indice de Mercancias y Servicios
Finales, excluyendo petrdleo, alcanzé una ele-
vacion mensual de 0.96 por ciento y una anual
de 7.73 por ciento; un afio atras, estas cifras
habian sido de 0.56 y 4.20 por ciento, respecti-
vamente.

indice Nacional de Precios Productor?
2014 - 2016 / Diciembre
(variacion porcentual anual)
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4. Consideraciones finales

El incremento mensual de los precios al consu-
midor en diciembre de 2016 obedecid, princi-
palmente, al alza del costo de otros servicios,
los alimentos procesados y los pecuarios. El
nivel de precios se elevd al registrar un aumento
mensual de 0.46 por ciento ya que un ano atras
habia subido 0.41 por ciento.

Los tres productos mas importantes que  pre-
sentaron una incidencia significativa sobre el
nivel de la inflacién fueron: los servicios turisti-
cos en paquete, que tuvo un incremento men-
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sual de 9.82 por ciento y una contribucién de
0.054 pp sobre el nivel de la inflacidn; el trans-
porte aéreo, que aumentd 19.71 por ciento e
implicd un traspaso de 0.051 pp; y el huevo,
que se elevod 5.29 por ciento y aporté 0.034 pp.
Estos tres productos propiciaron, en conjunto,
una inflacion de 0.139 por ciento.

Lo anterior fue contrarrestado por la caida del
precio del chile serrano, que bajé 19.47 por
ciento y contribuyd con —0.016 pp; la disminu-
cién de 11.19 por ciento del tomate verde, que
aporté —0.013 pp; y por la reduccién de costo
del aguacate que cayé 7.72 por ciento, colabo-
rando con -0.012 pp.

En lo que toca a la inflacién general anual, ésta
se elevd al pasar de 2.13 por ciento en diciem-
bre de 2015 a 3.36 por ciento en diciembre de
2016; por lo que continud repuntando desde
esa fecha.

En el doceavo mes de 2016, la mayor parte de la
inflacion provino de su componente subyacen-
te dado que contribuyé 2.59 pp (77.09% de la
inflacion general); en tanto que la no subya-
cente aport6 0.77 pp (22.91%).

El sector privado prevé que la inflacién general
anual continde repuntando al cierre de 2017 al
pronosticar un nivel de 4.13 por ciento dado
gue en diciembre de 2016 terminé en 3.36 por
ciento. Posteriormente, anticipa un menor
incremento de precios al ubicarla en 3.59 por
ciento para finales de 2018; si bien bajara la
inflacién, continuara por encima del objetivo
pero dentro del intervalo de variabilidad.

Banxico anticipa que la inflacién general anual
se ubique por arriba del 3.0 por ciento durante
2017 y se acerque al objetivo hacia finales de
2018, lo que implicaria estabilidad en el creci-
miento de precios.




Por otra parte, el INPP Total, excluyendo petro-
leo, tuvo un alza anual de 8.51 por ciento, mas
del doble de lo que registré6 un afio atrds
(2.78%) y mas que duplicé el que registré el
INPC, por lo que muestra una tendencia al alza
desde febrero de 2015, cuando alcanzd su mi-
nimo reciente (1.93%).

Los tres productos mas importantes que osten-
taron una incidencia significativa sobre el nivel
de los precios al productor fueron: el transpor-
te aéreo de pasajeros, que tuvo una elevacién
mensual de 34.64 por ciento y una contribucion
de 0.143 pp; otros petroliferos, que aumentd
13.21 por ciento e implicé un traspaso de 0.056
pp; v el combustéleo, que se elevdé 9.09 por
ciento y aporté 0.044 pp. En conjunto contribu-
yeron con un alza de 0.243 por ciento.

Lo anterior fue contrarrestado por la caida del
precio de las aves, que bajaron 10.53 por
ciento y contribuyd con —0.058 pp; la disminu-
cion de 3.42 por ciento del gas natural al apor-
tar —0.022 pp; y por la reduccidén del costo de la
plata que cayd 3.07 por ciento, colaborando con
-0.019 pp.

El pasado 27 de diciembre de 2016, la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico dio a conocer la
metodologia para determinar los precios maxi-
mos de las gasolinas y el diésel e informd que
los precios promedio a nivel nacional vigentes
del primero de enero al 3 de febrero de 2017
serdan de 15.99 pesos por litro para gasolina
magna, 17.79 pesos por litro para gasolina
premiumy 17.05 pesos por litro para el diésel;
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dichos precios implican, para enero de 2017, un
incremento anual de 21.50 por ciento para
gasolina magna, de 27.25 por ciento para gasoli-
na premium y de 23.82 por ciento para el diésel
con relacién a sus precios maximos establecidos
para el mes de enero de 2016 (13.16, 13.98 y
13.77 pesos por litro para la magna, premium y
diésel, respectivamente).

Ademads, se establece un cronograma de flexibi-
lizacién del mercado de la gasolina y el diesel,
por lo que transitardn de un modelo de provee-
dor Unico a un esquema abierto y competitivo.
En tanto que los precios estaran determinados,
entre otros factores, por los precios de referen-
cia internacional de cada combustible.

Es de observar que los precios internacionales a
futuro del petrdleo, los cuales determinan el de
los combustibles, han bajado del 27 de diciem-
bre de 2016 al 10 de enero de 2017; sin embar-
g0, muestran una tendencia al alza a lo largo del
periodo de su entrega.

Futuros del Precio del Petréleo: WTI y BRENT, 2017 - 2018
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2014-2016

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

e Variacion mensual Variacién anual Incidencia mensual® Incidencia anual*
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
General 049 041 046 408 213 336 0490 0.407 0.461 4.081 2.130 3.361
Subyacente 0.23 031 045 324 241 344 0.175 0.231 0.337 2459 1.813 2.591
Mercancias 019 021 035 350 282 4.05 0.064 0.073 0.120 1.206 0.966 1.397
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 023 034 054 531 268 440 0.036 0.054 0.085 0.817 0.418 0.690
Mercancias no Alimenticias 0.15 0.10 0.18 2.04 293 3.76 0.027 0.020 0.035 0.389 0.548 0.707
Servicios 0.27 039 053 3.03 207 292 0.111 0.157 0.216 1.253 0.847 1.194
Vivienda® 0.18 0.18 0.21 214 2.01 241 0.033 0.033 0.039 0.400 0.368 0.441
Educacidn (Colegiaturas) 0.00 000 0.00 430 429 426 0.000 0.000 0.000 0.224 0.224 0.228
Otros servicios* 045 072 1.04 360 146 3.04 0.079 0.124 0.178 0.628 0.254 0.525
No Subyacente 128 0.72 051 670 1.28 3.13 0.315 0.176 0.124 1.622 0.317 0.770
Agropecuarios 332 233 097 861 172 415 0.306 0.216 0.092 0.783 0.163 0.393
Frutas y Verduras 6.56 599 033 010 562 431 0.211 0.200 0.012 0.004 0.191 0.152
Pecuarios 159 0.28 135 14.03 -046 4.06 0.096 0.016 0.080 0.780 -0.028 0.241
Energéticos y Tarifas Autorizadas por
Gobierno 0.06 -0.26 0.22 555 1.00 249 0.009 -0.040 0.033 0.839 0.154 0.377
Energéticos 0.03 -043 021 643 0.06 242 0.003 -0.043 0.021 0.635 0.006 0.240
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.11 004 022 388 281 260 0.006 0.002 0.012 0.204 0.147 0.137
1/ La incidencia se refiere a la 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 algun 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.
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indice Nacional de Precios al Consumidor: genéricos con mayores incidencias
(variacién porcentual en diciembre de 2016)

. Variacién Incidencia® . . Variacién Incidencia®
Productos con precios al alza Productos con precios a la baja
% mensual mensual % mensual mensual

Servicios turisticos en pquete 9.82 0.054 Chile serrano -19.47 -0.016
Transporte aéreo 19.71 0.051 Tomate verde -11.19 -0.013
Huevo 5.29 0.034 Aguacate -7.72 -0.012
Vivienda propia 0.22 0.029 Lociones y perfumrs -1.78 -0.011
Cebolla 13.97 0.027 Jitomate -1.74 -0.009
Restaurantes y similares 0.69 0.025 Papaya -13.38 -0.009
Loncherias, fondas, torterias y taquerias 0.58 0.025 Jabdn de tocador -1.27 -0.004
Carne de cerdo 2.56 0.019 Ejotes -10.31 -0.004
Limon 23.12 0.018 Otros chiles frescos -3.75 -0.004
Uva 16.33 0.011 Chile poblano -6.84 -0.003

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.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice Nacional de Precios Productor:* genéricos con mayores incidencias®
(variacién porcentual en diciembre de 2016)

P . Variacion Incidencia . . Variacion Incidencia
roductos con precios al alza Productos con precios a la baja
% mensual mensual % mensual mensual

Transporte aéreo de pasajeros 34.64 0.143 Aves -10.53 -0.058
Otros petroliferos 13.21 0.056 Gas natural -3.42 -0.022
Combustéleo 9.09 0.044 Plata -3.07 -0.019
Otros petroquimicos 5.77 0.039 Oro -4.57 -0.016
Edificacion residencial 0.86 0.037 Chiles frescos -10.19 -0.009
Automoviles 1.80 0.033 Carne de ave en canal -0.85 -0.007
Otros servicios relacionados con la mineri 2.78 0.033 Aguacate -6.44 -0.007
Huevo 18.86 0.028 Azlcar -1.71 -0.006
Construccidn de obras viales y para el autc 2.69 0.026 Lingote y plancha de acero -3.06 -0.005
Autobus foraneo 1.77 0.026 Tomate verde -28.47 -0.004
Partes para aparatos electrénicos 1.95 0.026 Maiz -0.72 -0.004
Turbosina 9.33 0.024 Autotransporte de carga general -0.09 -0.004
Otras partes y refacciones automotrices 221 0.020 Jitomate -2.13 -0.003
Edificacion no residencial 122 0.020 Carnederes -0.95 -0.003
Hoteles 1.80 0.019 Papel krafty semikraft -3.73 -0.002

1/ Excluye petrdleo.

2/ la incidencia se refiere a la contribucion 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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