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Baja Inflacidon general anual a 5.55% en ene-18,
(6.77% en dic-17)

1. Introduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), érgano 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 enero 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
INPC General, 2014 - 2018 / Enero
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(pp) de la inflacidn; los alimentos procesados (tocino, otros quesos y salchichas), que aportaron
0.142 pp; y los pecuarios (huevo), que asistieron con 0.079 pp. No fue mayor debido a la
disminucidon del precio de: las frutas y verduras (jitomate, cebolla, otros chiles frescos y chile

serrano), que ajustaron con -0.076 pp; y de otros servicios (turisticos en paquete y transporte

aéreo), que apoyaron con -0.052 pp.
INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2018 / Enero

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

No obstante, si bien se acercd al objetivo de inflacién de 3%, se ubicd por dieciseisava vez
consecutiva por arriba éste y por treceava ocasidon 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, 2015 - 2018 / Enero

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

de sus componentes, el cual fue mas pronunciado en los alimentos procesados, las mercancias no

alimenticias y otros servicios y menos acentuado en la vivienda y la educacién.

indice No Subyacente

La parte no subyacente, que tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son

indicativas de la trayectoria de mediano plazo de la inflacion o de la postura de la politica
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monetaria, despuntd al pasar de 7.40 por ciento en enero de 2017 a 8.44 por ciento en el primer
mes de 2018. Esto se debid al mayor incremento, por orden de importancia, en el precio de las
frutas y verduras, las tarifas autorizadas por el gobierno y los pecuarios; asi como por el menor

incremento de los energéticos.
Incidencia de los componentes del INPC!

La mayor parte de la inflacién general anual de enero de 2018 (5.546%) provino de su parte
subyacente, dado que contribuyé con 3.403 pp 0 61.36 por ciento de la inflacién general; en tanto

gue la no subyacente aporté 2.143 pp; es decir, 38.64 por ciento.

2.3. Inflacion anual en la segunda quincena de enero de 2018
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(variacién porcentual anual) ooTm qmggg_
variacion anual del INPC fue de 5.58 por ciento, Recdanat sacr
: . , K2 2
superior a la que se observé en la primera Rionri a

qguincena de enero de este aino (5.51%) y a la de

odo
la segunda quincena del mismo mes de 2017 3, Sacacge

(4.66%). La inflacion anual se ubicé por arriba 20

H
[ —
4
=== 2

2l

2

2

p.

2
—_—205
—— = 7.
=== I5
[ E—— 'R
L7

H
H
L]
T

2

del objetivo de inflacién por 33 quincenas

1Q Ene 16

2Q Ago 16
2Q Nov 16 |

1Q Ene 17
Feb 17

Q Abr 17

1QJul 17
Ago 17 |

Oct 17

1Q Ene 18

consecutivas y se situd por encima del limite

2Q
1

2Q
1
2Q May 17

2Q May 16 |

T
~
—
>
<)
=z
g
«
)

led General = Objetivo === |ntervalo de variabilidad (2 - 4%

1/ Base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datosdel INEGI.

por 26 quincenas sucesivas. Aunque se ubico

superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)

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

En la Encuesta de enero de 2018 de Banxico, el Sector Privado estimé que la inflacidn para el cierre
de 2018 sera de 4.06 por ciento; dicha cifra estuvo por arriba de la que se anticipaba en la encuesta
de diciembre de 2017 (3.96%) y a la prevista CGPE (3.0%); ademas, se situd por primera vez por

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

Para finales de 2019, el sector privado anuncia una menor inflacién al pronosticar un valor de 3.65
por ciento, por abajo de lo notificado para el cierre de 2018 y de lo que advertia en la encuesta del
ultimo mes de 2017 (3.66%); si bien es mayor al objetivo de inflacidn 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 mas reciente Anuncio Politica Monetaria, el Banco de México senaldé que la inflacién
general anual repunté a finales de 2017 y llegd a 6.77 por ciento debido al impacto de varios
factores no previstos, tales como: i) aumentos en el precio de algunos energéticos, en particular
del gas L.P., y el de ciertas frutas y verduras; ii) depreciacién adicional de la moneda nacional e
incremento de su volatilidad; vy iii) efectos del alza al salario minimo, que entré en vigor en
diciembre en lugar de enero. Sin embargo, para enero de 2018, la inflacidon disminuyd a 5.55 por
ciento como respuesta a que ésta ya no contiene el efecto de los aumentos de los precios de los

energéticos registrados en el mismo periodo de 2017 y las acciones de politica monetaria.

Indicé que, si bien los factores que afectaron la inflacién al cierre del 2017 se reflejaron en un
incremento de las expectativas de la inflacién; se observé que la media para el cierre de 2018 se
amplié de 3.59 a 4.06 por ciento entre las encuestas de diciembre de 2016 y la de enero de 2018;
para la del cierre de 2019, fue de 3.53 a 3.65 por ciento en el periodo sefalado; para la de
mediano plazo (entre 1 a 4 afos) tuvo una reduccion al pasar de 3.65 a 3.60 por ciento; y, para

la de largo plazo (entre 5 y 8 aiios), se elevo de 3.42 a 3.50 por ciento.

Banxico prevé que la inflacion general anual contintie disminuyendo y que se aproxime a lo largo
del afio hacia el objetivo de 3.0 por ciento y alcanzdndolo 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 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 Estados Unidos; iii) condiciones mas restrictivas
en los mercados financieros internacionales; iv) volatilidad asociada al proceso electoral de
2018; v) incremento del precio de bienes agropecuarios; vi) incremento en el precio de algunos

energéticos; vy, vii) aumentos no anticipados en los costos unitarios de la mano de obra.

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

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

La Junta de Gobierno del Banco de México expresd que es importante que la postura monetaria
evite que factores adversos den lugar a efectos de segundo orden sobre el proceso de formacion
de precios de la economia, que continle con el anclaje de las expectativas de inflacién y que

refuerce la tendencia descendente de la inflacién hacia su meta. Asi, la Junta de Gobierno
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aumentd, por unanimidad, el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 0.25 puntos
porcentuales, y la colocd en 7.50 por ciento el 8 de febrero de 2018.

Ademas, la Junta de Gobierno precisé que continuara vigilando muy de cerca la evolucién de la
inflacion 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
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 esta a su objetivo de 3 por ciento.

3. Precios al Productor indice Nacional de Precios: Productor! y al Consumidor
2015 - 2018 / Enero
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Por otra parte, el indice de Mercancias y indice Nacional de Precios Productor!

. . . 2014 - 2018 / Enero
Servicios de Uso Intermedio, excluyendo (variacion porcentual anual)
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y 8.40 por ciento, respectivamente.
4, Consideraciones finales

En enero de 2018, el alza mensual de los precios al consumidor obedecid, principalmente, al
incremento del valor de: los energéticos (gas doméstico LP y gasolina de bajo octanaje), los
alimentos procesados (tocino, otros quesos y salchichas) y los pecuarios (huevo), que juntos

contribuyeron con 0.484 pp.

Los tres productos mas importantes que presentaron una incidencia significativa sobre el nivel
de la inflacién fueron: la gasolina de bajo octanaje, que tuvo un incremento mensual de 3.19 por
ciento y una contribucién de 0.171 pp sobre el nivel de la inflacidn; el gas doméstico LP, que
aumentd 2.99 por ciento e implicod un traspaso de 0.065 pp; y el huevo, que se elevd 7.71 por
ciento y aportd 0.055 pp. Estos tres productos propiciaron, en conjunto, una inflacién mensual de

0.291 por ciento.

Lo anterior fue compensada por la caida del precio del transporte aéreo, que descendi6 39.44 por
ciento y contribuyd con —0.116; la disminucién de 18.11 por ciento del jitomate, que aportd —
0.101 pp; y por la reduccién del costo de los servicios turisticos en paquete, que cayd 9.80 por

ciento, colaborando con -0.058 pp. Asi, en agregado, auxiliaron con -0.275 pp.

En lo que toca a la inflacién general anual, ésta llegé a 5.55 por ciento en enero de 2018, cifra por
arriba de la que se registro un afio atras (4.72%), de la que se observé en 2015 (2.13%), a la prevista
por el sector privado (5.50%) y al objetivo de inflacion; pero por debajo de la de diciembre de 2017
(6.77%).
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El sector privado prevé que la inflacidon general anual baje y termine 2018 en 4.06 por ciento con
relacion al cierre de 2017 (6.77%); sin embargo, aun es mayor a la que se observo en diciembre de
2015 cuando finalizé en 2.13 por ciento y a lo que esperaba en la encuesta pasada (3.96%). La
expectativa inflacionaria se situd, por primera vez, por arriba del limite superior del intervalo de
variabilidad del Banco Central después de haber permanecido dentro del mismo desde diciembre
de 2015.

Para finales de 2019, los especialistas anticipan que contintie dandose un menor incremento de
precios al ubicarla en 3.65 por ciento en comparacidon al anunciado para 2018 (3.66% en la
encuesta de diciembre de 2017); 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 ano, hacia el objetivo de 3.0 por ciento y alcanzdndolo 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 inflacién no subyacente durante 2018.

Las expectativas de mediano y largo plazo registraron cambios mixtos; las de mediano plazo
tuvieron una reduccion al pasar de 3.65 a 3.60 por ciento entre diciembre de 2016 y enero de

2018; v, las de largo plazo avanzaron al ir de 3.42 a 3.50 por ciento en dicho periodo.

Por otra parte, en el primer mes de 2018, el INPP Total, excluyendo petréleo, tuvo un alza anual
de 3.38 por ciento, menor a la que registrd en enero de 2017 (9.81%), a la que registré el INPC
(5.55%) y a la del mes inmediato anterior (4.65%); 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: las aves, que tuvo una elevacion mensual de 23.51 por ciento y una
contribucién de 0.10 pp; la edificacidon residencial, que aumentd 1.92 por ciento e implicé un
traspaso de 0.084 pp; y la gasolina, que se elevd 3.08 por ciento y aporté 0.054 pp. En conjunto
contribuyeron con 0.238 pp.

Lo anterior fue compensado por la caida del precio el transporte aéreo de pasajeros, que bajo
45.32 por ciento y contribuyé con —0.230 pp; la disminucion de 27.14 por ciento del costo del
jitomate, cuya aportacion fue de —0.042 pp; y por la reduccién del precio de los chiles frescos que
cayo 23.52 por ciento, colaborando con -0.023 pp. En conjunto contribuyeron con un descenso de
0.295 pp.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2016-2018

(variacion porcentual e incidencia durante enero en los afos que se indican)

. Variacién mensual Variacién anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
General 038 170 053 2,61 472 555 0.382 1.700 0.531 2.613 4.718 5.546
Subyacente 019 058 028 264 384 456 0.145 0437 0210 1988 2.886 3.403
Mercancias 026 093 056 286 475 578 008 0322 0.193 0983 1.635 1991
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 037 120 090 259 527 650 0058 0191 0.142 0.405 0.826 1.023
Mercancias no Alimenticias 0.16 070 0.27 3.09 431 517 0031 0.132 0.050 0.578 0.810 0.968
Servicios 0.14 028 004 246 3.07 352 0.057 0.115 0.018 1.005 1.251 1.412
Vivienda® 025 029 026 206 246 262 0.045 0.053 0.046 0.378 0.449 0.468
Educacidn (Colegiaturas) 045 049 044 432 429 469 0024 0.026 0.024 0.228 0.230 0.250
Otros servicios” -0.07 0.21 -031 232 333 4.09 -0.013 0.036 -0.052 0.399 0.572 0.694
No Subyacente 096 514 124 252 740 844 0.236 1.263 0.321 0.625 1.832 2.143
Agropecuarios 268 -0.88 0.03 527 053 1076 0.254 -0.084 0.003 0.497 0.052 0.999
Frutas y Verduras 6.98 -3.60 -1.93 19.36 -6.01 20.65 0.246 -0.128 -0.076 0.624 -0.225 0.695
Pecuarios 0.14 0.73 135 -2.05 467 514 0.008 0.044 0.079 -0.127 0.277 0.304
Energéticos y Tarifas Autorizadas por Gobierno -0.12 89 197 084 1180 7.10 -0.018 1347 0.318 0.128 1.780 1.144
Energéticos -0.78 12.67 244 -044 1631 7.00 -0.077 1.242 0.263 -0.044 1.594 0.760
Tarifas Autorizadas por Gobierno 113 2,02 103 327 350 731 0.060 0.106 0.055 0.173 0.186 0.384
1/ Laincidencia 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 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 maévil, 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 enero de 2018)

Productos con precios al alza Variacién  Incidencia® Productos con precios a la baja Varaeien Incidencia®
% mensual mensual % mensual mensual
Gasolina de bajo octanaje 3.19 0.171 Transporte aéreo -39.44 -0.116
Gas doméstico LP 299 0.065 Jitomate -18.11 -0.101
Huevo 7.71 0.055 Servicios turisticos en paquete -9.80 -0.058
Loncherias, fondas, torterias y taquerias 0.88 0.038 Cebolla -13.64 -0.036
Platanos 20.21 0.037 Otros chiles frescos -18.76 -0.022
Restaurantes y similares 0.96 0.035 Chile serrano -20.74 -0.018
Papa y otros tubérculos 10.24 0.031 Tomate verde -7.31 -0.008
Vivienda propia 0.22 0.028 Ropa de abrigo -3.00 -0.007
Derechos por el suministro de agua 2.34 0.023 Chile poblano -13.08 -0.007
Universidad 1.06 0.019 Jabdn de tocador -1.35 -0.005

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

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 terminé su periodo de vigencia durante noviembre en las siguientes ciudades: Mexicali, Cd.
Judrez, Culiacan, Chihuahua, Hermosillo, Matamoros, Colima, La Paz, Huatabampo y Cd. Jiménez.

indice Nacional de Precios Productor:" genéricos con mayores incidencias’

(variacién porcentual en enero de 2018)

P . Variacién Incidencia P B Variacién  Incidencia
roductos con precios al alza Productos con precios a |a baja
% mensual mensual % mensual mensual

Aves 23.51 0.100 Transporte aéreo de pasajeros -45.32 -0.230
Edificacion residencial 1.92 0.084 Jitomate -27.14 -0.042
Gasolina 3.08 0.054 Chiles frescos -23.52 -0.023
Otros petroquimicos 5.97 0.048 Agencias de viajes -9.80 -0.019
Diesel 3.70 0.043 Hoteles -1.68 -0.018
Construccidn de obras viales y para el autotransporte 3.60 0.037 Partes para aparatos electronicos -0.90 -0.012
Edificacion no residencial 2.18 0.037 Renta de automoévil -6.59 -0.010
Carne de ave en canal 4.49 0.037 Cebolla -14.73 -0.006
Plata 7.26 0.036 Azicar -0.98 -0.003
Autotransporte de carga general 0.65 0.029 Electricidad industrial en alta tensién -0.58 -0.002
Combustéleo 3.46 0.022 Preparacion e hilado de algoddn y otras fibras naturale -2.71 -0.002
Turbosina 7.19 0.021 Copra -6.03 -0.001
Agencias de empleo y suministro de personal 1.96 0.020 Servicios de acopio de papel para reciclar -1.93 -0.001
Oro 5.71 0.018 Pifia -2.72 0.000
Varilla corrugada 10.00 0.017 Plantas y flores -0.95 0.000

1/ Excluye petréleo. Base junio 2012=100

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

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.
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