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Boletin: EVOLUCION DE PRECIOS, MARZO

Repunta nivel de la inflacién general anual, llega a
4.0% en marzo de 2019 (3.94% en febrero de 2019)

Infroduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), érgano encargado de realizar la
mediciéon del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y del indice Nacional de
Precios Productor (INPP), dio a conocer los resultados de tales indicadores para el mes de
marzo de 2019. En este bolefin se aborda la evolucion de los precios al consumidor; se
identifican los resultados asociados a los cambios mensual, anual y del primer trimestre
del ano, asi como la perspectiva de su avance para 2019 y 2020; 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.

1. Precios al consumidor INPC General, 2016 - 2019 / Marzo
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2019 del Banco de México (Banxico).
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Lo que se explicd, substancialmente, por el incremento mensual del costo de: los
energéticos (gasolina de bajo y alto octanaje y gas doméstico LP), que tuvo una
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contribucion de 0.187 puntos porcentuales (pp) de la variacion; ofros servicios (loncherias,
fondas, torterias y taquerias, transporte aéreo y club deportivo), que participaron con
0.079 pp; v, los alimentos procesados (papas fritas, azucar, crema y otros productos a
base de leche), que asistieron con 0.077 pp. No fue superior debido a la caida del precio
de las frutas y verduras (chile serrano, papa y otros tubérculos, papaya, entre otfros), que

aportaron ala baja 0.058 pp. INPC General, Objetivo e Intervalo,' 2016 - 2019 / Marzo

(variacién porcentual anual)

1.2. Evolucion anual
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1 Mide la tendencia de la inflacion en el mediano plazo y refleja, en su caso, los resultados de la politica
monetaria.

2 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 monetaria.
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tercer mes de 2019. Esto se debid al inferior aumento del precio de las tarifas autorizadas
por el gobierno y de los energéticos y la caida del valor de los pecuarios; ello pese al
mayor precio de las frutas y verduras.

Incidencia de los componentes del INPC3

La mayor parte de la inflaciéon general anual de marzo de 2019 (4.0%) provino de su parte
subyacente, dado que contribuyé aproximadamente con 2.66 pp o 66.33 por ciento de
la inflacién general; en tanto que la no subyacente aporté 1.35 pp; es decir, 33.67 por
ciento.

1.3. Inflacién anual en el primer frimestre de 2019

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2012 - 2019 / | Trimestre
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(8.32% en el primer trimestre y 8.32% en el cuarto trimestre de 2018).
1.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico, el Sector Privado estimé que la inflacion para el cierre de 2019
serd de 3.45 por ciento (3.67% en febrero), cifra por arriba del 3.4 por ciento prevista en
los Pre-Criterios* y del objetivo inflacionario (3.0%); asi, se encontrd dentro del intervalo de
variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco Central. Para finales de 2020, el sector
privado prevé el mismo nivel de inflacién como el estimado para 2019 al prever sea de
3.65 por ciento (3.71% antes); asi, se mantiene por arriba del objetivo inflacionario y de lo
considerado en los Pre-Criterios (3.0%), aunque dentro del intervalo de variabilidad.

3 Laincidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general.
4 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones
Contenidas en el Articulo 42, Fraccion |, de la Ley Federal De Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (Pre-Criterios
2020), abril 2019.
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La estimacion de la inflaciéon anual de mediano plazo (promedio para los proximos uno a
cuatro anos) fue de 3.62 por ciento (inferior al 3.64% de lo esperado en el segundo mes

del ano) y para el largo plazo (promedio para los proximos cinco a ocho anos) fue de
3.52 por ciento (0.02 pp menos que en febrero).

En su Ultimo Anuncio de Politica Monetaria, el Banco Central manifestdé que el balance
de riesgos respecto a la trayectoria esperada para la inflacién mantiene un sesgo al alza,
en un entorno de marcada incertidumbre. Las complicaciones que podrian incidir en un
mayor nivel, de darse, son: i) depreciaciéon de la moneda nacional; i) adicional costo de
los energéticos y/o de los productos agropecuarios; i) que se presenten escalamiento de
medidas proteccionistas y compensatorias a nivel global; iv) deterioro de las finanzas
publicas; v) presiones salariales; y, vi) mayor resistencia de las expectativas de inflacion
de largo plazo a disminuir. Asimismo, Banxico expresd que entre los riesgos que podrian
propiciar un menor nivel inflacionario sobresalen menores variaciones en los energéticos

o tarifas autorizadas por el goblerno. indice Nacional de Precios: Productor! y al Consumidor
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aumento mensual de 0.24 por ciento y una ampliacion anual de 4.31 por ciento (0.44 y
4.34%, respectivamente, en el tercer mes de 2018).
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3. Consideraciones finales

La inflacion general anual llegd a 4.0 por ciento en marzo de 2019, cifra por abajo de la
que se observd hace doce meses (5.04%) y de la prevista por el sector privado (4.01%);
pero por arriba de la del mes pasado (3.94%) y de la de diciembre de 2015 (2.13%, la mds
baja en la historia del indicador). Precisamente, la inflacién se mantuvo alejada del
objetivo (3.0%) y se ubicd por 30 veces consecutivas por arriba de la meta, aunque se
establecid en el limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%).

En lo que toca a la inflaciéon general anual promedio, ésta se redujo al pasar de 4.82 a
4.10 por ciento, del cuarto trimestre de 2018 al primer trimestre de 2019; el dato del primer
trimestre fue igual al que estimd el Banco de México para dicho periodo (4.1%); aun asi,
se establecié por arriba del objetivo inflacionario por 10 periodos trimestrales sucesivos y
se coloca por encima del limite superior del intervalo de variabilidad por 9 periodos
continuos.

Si bien pareciera que el comportamiento del nivel de inflacidon podria darle margen de
maniobra al Banco Central, es de senalar que la inflacidn anual promedio del
componente subyacente del primer tfrimestre de 2019 fue de 3.56 por ciento, cifra superior
al 3.5 por ciento pronosticado por Banxico para ese periodo; lo relevante del indicador
es que mide la tendencia de la inflacion en el mediano plazo y tiende a reflejar los
resultados de la politica monetaria ya que la Junta de Gobierno de Banxico da
seguimiento cercano a la evolucién de la inflacién respecto a su trayectoria prevista.

Ademds, como lo considera Banxico, el balance de riesgos respecto a la trayectoria
esperada para la inflacidbn mantiene un sesgo al alza y en un entorno de marcada
incertidumbre; pese a que se observd una ampliacién de la holgura de la economia
nacional, la menor inflacion en el primer trimestre fue apoyada por un menor costo de los
bienes pecuarios y energéticos, productos cuyo precio son mds voldtiles.

De acuerdo con la encuesta de expectativas econdmicas de Citibanamex, el consenso
de los participantes es que el proximo movimiento en la tasa de interés de Banxico serd
un recorte de 0.25 puntos porcentuales en noviembre de 2019; asimismo, la mediana de
las expectativas de los analistas para la tasa de fondeo interbancario hacia finales de
este ano sea de 8.0 por ciento. Mientras que, para finales de 2020, se prevé que la tasa
de politica monetaria sea de 7.25 por ciento.

Por otra parte, el INPP Total, excluyendo petrdleo, alcanzd un incremento anual de 4.25
por ciento, mayor a la que registrd hace un ano (3.64%) y de la del INPC (4.0%); dicha
variable es Util como un indicador adelantado de la evolucion del INPC.
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