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Inflacion general anual en 6.77% en dic-17,
la mas alta desde junio de 2001

1. Introduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), 6rgano encargado de realizar la medicidn
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 diciembre de 2017. En
este boletin se aborda la evolucion 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; ademds, 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

En el dltimo mes de 2017, los precios al INPC General, 2014 - 2017 / Diciembre

consumidor tuvieron un incremento . (variacion porcentual mensual )
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otros servicios (turisticos en paquete, transporte aéreo y restaurantes y similares), que
contribuyeron con 0.168 puntos porcentuales (pp) de la inflacién; las frutas y verduras (jitomate

y calabacita), que aportaron 0.136 pp; y los energéticos (gas doméstico LP y gasolina de bajo
octanaje), que asistieron con 0.083 pp.

2.2. Evolucion anual

En diciembre de 2017, |OS precios a| consumidor INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2017 / Diciembre
(variacion porcentual anual)

tuvieron una variacion anual de 6.77 por ciento; fue
mas del doble del objetivo inflacionario y de la que

registré un afio atras (3.36%); asimismo, mas de tres

veces de la que se observd en 2015 (2.13%).

Adicionalmente resultd superior a la prevista por el
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Ademas, se ubicd por quinceava vez consecutiva por

arriba del objetivo (3%) y por doceava ocasion rebaso el limite superior del intervalo de variabilidad

(2.0-4.0%) establecido por Banxico. Igualmente, resulté ser la mas alta desde junio de 2001.

indice Subyacente

Entre IOS Componentes del INPC esta el Indlce INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2015-2017/Diciembre

. . . . (variacion porcentual anual)
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alimentos procesados, las mercancias no alimenticias y otros servicios y menos acentuado en la
vivienda y la educacion.

indice No Subyacente
La parte no subyacente, que tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son
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indicativas de la trayectoria de mediano plazo de la inflacidn o de la postura de la politica
monetaria, despunté al pasar de 3.13 por ciento en diciembre de 2016 a 12.62 por ciento en el
doceavo mes de 2017. Esto se debid al mayor incremento, por orden de importancia, en el precio

de los energéticos, las frutas y verduras, las tarifas autorizadas por el gobierno y los pecuarios.
Incidencia de los componentes del INPC!

La mayor parte de la inflaciéon general anual de diciembre de 2017 (6.773%) provino de su parte
subyacente, dado que contribuyé con 3.673 pp 0 54.23 por ciento de la inflacién general; en tanto

gue la no subyacente aporté 3.10 pp; es decir, 45.77 por ciento.
2.3. Inflacion anual en el cuarto trimestre de 2017

La inflacidon general anual promedio fue de 6.59 por  INPCGeneral, Objetivo e Intervalos, 2010 - 2017 / IV Trimestre
(variacién porcentual anual promedio)
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limite superior del intervalo de variabilidad.
2.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de diciembre de 2017 de Banxico, el Sector Privado estimd que la inflacién para el
cierre de 2018 sera de 3.96 por ciento; dicha cifra estuvo por arriba de la que se anticipaba en la
encuesta de noviembre (3.91%) y a la prevista CGPE (3.0%); ademas, se situd cerca del limite

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

Para finales de 2019, el sector privado anuncia una menor inflacién al pronosticar un valor de 3.66
por ciento, por abajo de lo notificado para el cierre de 2018, pero mayor a lo que advertia en la
encuesta del penultimo mes de 2017 (3.58%); si bien es mayor al objetivo de inflacién y a lo

estimado en los CGPE, se encuentra dentro del intervalo de variabilidad.

! Laincidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general.
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En su mads reciente Minuta de Politica Monetaria, el Banco de México sefialé que la inflacién
general se elevé ante la presencia de nuevos choques como las alzas de precio en algunos
energéticos, destacando la del gas L.P., y en ciertas frutas y verduras que incidieron sobre la
inflacion no subyacente anual; asi como por los aumentos de precios en las mercancias no
alimenticias y el alza del costo de los servicios que resultdé del incremento en los precios de,
principalmente, los servicios turisticos, lo que incidié en la parte subyacente del indice. A lo cual
se le agregd el efecto del aumento al salario minimo que entré en vigor en diciembre y no en

enero.

Asi, la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno de Banxico precisaron que las expectativas
de inflacion de mediano y largo plazo, provenientes de la encuesta, permanecieron alrededor
del 3.50 por ciento; no obstante, algunos mencionaron que las expectativas para el cierre de 2018
mostraron un ligero incremento, y uno apunté que, para finales de 2019, estas se situan

claramente por arriba de 3 por ciento.

Se observd que la media para el cierre de 2018 se amplié de 3.59 a 3.96 por ciento entre las
encuestas de diciembre de 2016 y la del mismo mes de 2017; para la del cierre de 2019, fue de
3.53 a 3.66 por ciento en el periodo sefialado; para la de mediano plazo (entre 1 a 4 afios) tuvo
una reduccion marginal al pasar de 3.65 a 3.64 por ciento; y, para la de largo plazo (entre 5y 8

anos), se elevo de 3.42 a 3.51 por ciento.

Banxico prevé que la inflacién general anual tendra una lenta convergencia al objetivo de inflacién
y que alcance niveles cercanos a éste a finales de 2018 y que fluctle alrededor de dicho nivel en
2019; dicha estimacidon contempla una reduccién importante de la inflacidn no subyacente (alza
de precio en algunos energéticos y en ciertas frutas y verduras) a partir de enero de 2018, la cual
se observaria en la medida en que no se repitan los choques que la han afectado, asi como un
comportamiento ordenado del tipo de cambio y ausencia de presiones provenientes del mercado

laboral.

El Banco Central expuso que el nivel de la inflacidn esta sujeta a riesgos; los que podrian incidir en
un mayor nivel son: i) depreciacion de la moneda nacional; ii) reaccion adversa de los mercados
a las acciones de politica monetaria o fiscal en los Estados Unidos; iii) volatilidad asociada al
proceso electoral de 2018; iv) incremento del precio de bienes agropecuarios; v) incremento en

el precio de algunos energéticos; y, vi) aumentos en los costos unitarios de la mano de obra.

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

moneda nacional; y ii) menor dinamismo de la actividad econédmica al anticipado.
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La Junta de Gobierno del Banco de México expresd que, ante la simultaneidad y magnitud de los
choques que han venido afectando a la inflacién, y los altos niveles que esta ha registrado
recientemente, el principal reto que enfrenta es el de mantener ancladas las expectativas de

inflacion de mediano y largo plazo y reforzar la tendencia descendente de la inflacién general hacia

su meta.

Por lo que la Junta de Gobierno precisé que seguird muy de cerca la evolucion de la inflacidn
respecto a la trayectoria prevista, considerando el horizonte en el que opera la politica monetaria;
asi como la de todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas de mediano y largo plazo,
teniendo en cuenta la posicién monetaria relativa entre México y Estados Unidos, el traspaso
potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios y la evolucién de las condiciones de
holgura de la economia. Por lo que manifestd que estara vigilante y, en caso de ser necesario,
tomara las acciones correspondientes, tan pronto como se requiera, para asegurar una postura
monetaria que fortalezca el anclaje de las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo y

logre la convergencia de ésta a su objetivo.
3. Precios al Productor

Durante diciembre de 2017, el INPP Total, excluyendo petrdleo, registré un incremento mensual
de 0.46 por ciento, cifra inferior al alza observada un afio atrds (0.98%). Lo que se explicd por el
menor incremento del costo de las secundarias, de 0.27 por ciento (1.23% en diciembre de 2016)
y de las terciarias, de 0.71 por ciento (0.78% un afio atrds); ello pese al alza del precio de las
actividades primarias, de 0.90 por ciento (-0.59% en el mismo mes de 2016).

El INPP Total, excluyendo petréleo, alcanzé6 un . . . .
Indice Nacional de Precios: Productor! y al Consumidor

incremento anual de 4.65 por ciento, menor a la 2014 - 2017 / Diciembre

(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

correspondientemente, un ano atras).

Por otra parte, el indice de Mercancias y Servicios de Uso Intermedio, excluyendo petréleo, tuvo

una elevacion mensual de 0.57 por ciento, mientras que un afio atras se habia ampliado 1.02 por
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ciento; y su tasa anual fue de 5.58 por ciento, indice Nacional de Precios Productor: General y por
. Actividad Econémica® 2014 - 2017 / Diciembre
cuando en diciembre de 2016 estuvo en 10.36 por (variacién porcentual anual)

ciento.

En cuanto al indice de Mercancias y Servicios
Finales, excluyendo petroleo, éste alcanzé un
incremento mensual de 1.06 por ciento y una

ampliaciéon anual de 6.64 por ciento; un afio atrds,

estas cifras exhibieron un cambio de -0.55 y 10.69
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1/ Excluye petréleo.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

4. Consideraciones finales

indice Nacional de Precios Productor?
2014 - 2017 / Diciembre
(variacion porcentual anual)

En diciembre de 2017, el alza mensual de los precios *° |
al consumidor obedecié, principalmente, al
incremento del valor de: otros servicios (turisticos

en paquete, transporte aéreo y restaurantes vy

similares), las frutas y verduras (jitomate vy

calabacita) y los energéticos (gas doméstico LP vy

gasolina de bajo octanaje), que juntos contribuyeron
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con 0.387 pp.

B Total =—=Merc. y serv. interm. e & \erc. yserv. finales

1/ Excluye petréleo.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

Los tres productos mas importantes que

presentaron una incidencia significativa sobre el nivel de la inflacién fueron: el jitomate, que
tuvo un incremento mensual de 42.91 por ciento y una contribucién de 0.169 pp sobre el nivel de
la inflacién; el transporte aéreo, que aumentd 22.69 por ciento e implicé un traspaso de 0.055 pp;
y la gasolina de bajo octanaje, que se elevd 0.82 por ciento y aportd 0.044 pp. Estos tres productos

propiciaron, en conjunto, una inflacion mensual de 0.268 por ciento.

Lo anterior fue compensada por la caida del precio de la cebolla, que descendié 19.23 por ciento
y contribuyd con —0.063; la disminucién de 9.0 por ciento del aguacate, que aporté —0.014 pp; y
por la reduccion del costo del chile serrano, que cayd 12.29 por ciento, colaborando con -0.012

pp. Asi, en agregado, auxiliaron con -0.089 pp.

En lo que toca a la inflacién general anual, ésta llegé a 6.77 por ciento en diciembre de 2017, fue
mas del doble de la que se registré un afio atras (3.36%) y al objetivo de inflacidn; asimismo, fue
mayor a la que se observé en noviembre de 2017 (6.37%) vy a la prevista por el sector privado

(6.56%); por lo que resultd ser la mas alta desde junio de 2001.
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El sector privado prevé que la inflacion general anual baje y cierre de 2018 en 3.96 por ciento
con relacién al cierre de 2017 (6.77%); sin embargo, alin es mayor a la que se observé en diciembre
de 2015 cuando termind en 2.13 por ciento. La expectativa inflacionaria se acercé al limite superior
del intervalo de variabilidad del Banco Central dado que un mes atras esperaban un nivel de 3.91

por ciento.

Para finales de 2019, los especialistas anticipan que contintie dandose un menor incremento de
precios al ubicarla en 3.66 por ciento en comparacion al anunciado para 2018 (3.58% en la
encuesta de noviembre); asi, se prevé que la inflacion baje, pero continuard por encima del

objetivo, aunque dentro del intervalo de variabilidad.

Banxico anticipo que la inflacion general anual exhibira una lenta convergencia al objetivo
inflacionario en 2018 y que alcance niveles cercanos a dicho nivel al cierre del afio, ello teniendo
en cuenta un comportamiento ordenado del tipo de cambio, de la ausencia de presiones

provenientes del mercado laboral y de que no se repitan los choque que a afectaron durante 2017.

Las expectativas de mediano y largo plazo registraron cambios mixtos; las de mediano plazo
tuvieron una reduccion marginal al pasar de 3.65 a 3.64 por ciento entre diciembre de 2016 vy la
del mismo mes de 2017; vy, las de largo plazo avanzaron al ir de 3.42 a 3.51 por ciento en dicho

periodo.

Por otra parte, en el doceavo mes de 2017, el INPP Total, excluyendo petréleo, tuvo un alza anual
de 4.65 por ciento, menor a la que registré un afio atras (8.52%), a la que tuvo en enero de 2017
(9.81%), a la que registrd el INPC (6.77%) y a la del mes inmediato anterior (5.19%), aun mantiene

su tendencia a la baja que inicid a principios del afio.

Los tres productos que ostentaron una incidencia significativa sobre el nivel de los precios al
productor fueron: el transporte aéreo de pasajeros, que tuvo una elevacién mensual de 29.85 por
ciento y una contribucion de 0.117 pp; el jitomate, que aumentd 54.55 por ciento e implicd un
traspaso de 0.055 pp; y el autobus foraneo, que se elevd 3.26 por ciento y aportd 0.049 pp. En

conjunto contribuyeron con 0.222 pp.

Lo anterior fue compensado por la caida del precio de las aves, que bajo 7.12 por ciento y
contribuyod con —0.033 pp; la disminucién de 5.59 por ciento del costo de la plata, cuya aportacién
fue de —0.030 pp; y por la reduccion del precio de otros petroliferos que cayd 2.47 por ciento,

colaborando con -0.011 pp. En conjunto contribuyeron con un descenso de 0.074 pp.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2015-2017

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

et Variacion mensual Variacion anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
General 041 046 059 213 336 6.77 0407 0461 0.592 2.130 3.361 6.773
Subyacente 031 045 042 241 344 4387 0231 0.337 0311 1.813 2.591 3.673
Mercancias 021 035 032 282 405 6.17 0.073 0.120 0.112 0.966 1.397 2.141
Alimentos, Bebidas yTabaco2 034 054 052 268 440 682 0.054 0.085 0.082 0.418 0.690 1.079
Mercancias no Alimenticias 0.10 0.18 0.16 293 376 562 0.020 0.035 0.030 0.548 0.707 1.062
Servicios 039 053 050 207 292 376 0.157 0.216 0.199 0.847 1.194 1.532
Vivienda® 0.18 021 018 2.01 241 265 0.033 0.039 0.032 0.368 0.441 0.480
Educacion (Colegiaturas) 0.00 0.00 0.00 429 426 474 0.000 0.000 0.000 0.224 0.228 0.255
Otros servicios* 0.72 104 100 146 3.04 463 0.124 0.178 0.168 0.254 0.525 0.796
No Subyacente 0.72 051 109 128 313 1262 0.176 0.124 0.281 0.317 0.770 3.100
Agropecuarios 233 097 181 172 415 9.75 0216 0.092 0.175 0.163 0.393 0.929
Frutas y Verduras 599 033 356 562 431 1860 0.200 0.012 0.136 0.191 0.152 0.660
Pecuarios 0.28 135 067 -046 406 450 0.016 0.080 0.039 -0.028 0.241 0.269
Energéticos y Tarifas Autorizadas por Gobierno -0.26 0.22 0.65 100 249 1444 -0.040 0.033 0.105 0.154 0.377 2171
Energéticos -0.43 021 0.77 0.06 242 1769 -0.043 0.021 0.083 0.006 0.240 1.733
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.04 022 041 281 260 836 0.002 0.012 0.022 0.147 0.137 0.438
1/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC en la inflacion 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 mdvil, 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
(variacién porcentual en diciembre de 2017)

Productos con precios al alza Variacién  Incidencia’ Productos con precios a la baja Variacion Incidencia’
% mensual mensual % mensual mensual
Jitomate 4291 0.169 Cebolla -19.23 -0.063
Transporte aéreo 22.69 0.055 Aguacate -9.00 -0.014
Gasolina de bajo octanaje 0.82 0.044 Chile serrano -12.29 -0.012
Servicios turisticos en paquete 7.43 0.041 Lociones y perfumes -1.91 -0.012
Huevo 5.76 0.039 Papa y otros tubérculos -3.39 -0.011
Gas doméstico LP 1.40 0.030 Tomate verde -6.80 -0.008
Calabacita 26.81 0.026 Televisores -2.17 -0.005
Vivienda propia 0.18 0.022 Productos para el cabello -0.83 -0.005
Restaurantes y similares 0.59 0.021 Pepino -10.15 -0.004
Colectivo 0.84 0.017 Pollo -0.31 -0.004

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 calida 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.

fndice Nacional de Precios Productor:* genéricos con mayores incidencias®
(variacién porcentual en diciembre de 2017)
. Variacion Incidencia . . Variacién  Incidencia
Productos con precios al alza Productos con precios a |a baja
% mensual mensual % mensual mensual
Transporte aéreo de pasajeros 29.85 0.117 Aves -7.12 -0.033
lJitomate 54.55 0.055 Plata -5.59 -0.030
Autobus fordneo 3.26 0.049 Otros petroliferos -2.47 -0.011
Huevo 14.20 0.028 Chiles frescos -10.24 -0.011
Diesel 1.62 0.019 Cebolla -20.15 -0.010
Combustéleo 2.76 0.017 Construccion de obras viales y para el autotransport: -0.72 -0.008
Lamina de acero 5.06 0.014 Aguacate -5.90 -0.007
Gasolina 0.79 0.014 Cemento -1.38 -0.006
Agencias de viajes 7.43 0.014 Tomate verde -30.20 -0.005
Otros petroquimicos 1.48 0.012 Oro -1.71 -0.005
Pan blanco empaquetado 2.52 0.010 Circuitos integrados -1.46 -0.004
Renta de automovil 7.05 0.010 Papa -7.08 -0.004
Contadores 0.72 0.009 Jugos y néctares envasados -1.95 -0.003
Mineral de hierro 7.71 0.008 Azicar -0.88 -0.003
Partes para aparatos electrénicos 0.56 0.007 Transporte maritimo de carga -1.39 -0.002
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 inflacion 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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