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Boletin: EVOLUCION DE PRECIOS, DICIEMBRE

Nivel de inflacion general anual en 2.83% en diciembre de
2019 (4.83% en diciembre de 2018)

Infroduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), dio a conocer la medicion del
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y del indice Nacional de Precios
Productor (INPP), para el mes de diciembre de 2019. En este boletin se aborda la
evolucion de los precios al consumidor; identificando los resultados asociados a los
cambios mensual, anual y del cuarto trimestre del ano, asi como la perspectiva de su
avance para 2020 y 2021; y los riesgos subyacentes sobre su tendencia. Asimismo, se
describen los movimientos que ha presentado el indice de Precios al Productor; y, para
concluir, se presentan algunas consideraciones finales.

1. Precios al consumidor INPC General,! 2016 - 2019 / Diciembre
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El comportamiento de los precios en el mes se explica, substancialmente, por el alza del
costo de: otros servicios (turisticos en paquete, transporte aéreo y loncherias, fondas,
torterias y taquerias), que aportaron 0.171 puntos porcentuales (pp); las frutas y verduras
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(itomate, cebollay nopales), que sumaron 0.156 pp; vy, los alimentos procesados (pan de
caja, ofras legumbres secas y cereales en hojuelas), que contribuyeron 0.071 pp.

1.2. Evolucién anual
INPC General, Objetivo e Intervalo,! 20146 - 2019 / Diciembre
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Indice SUbchente INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2017 - 2019 / Diciembre
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indice No Subyacente?

La parte no subyacente pasd de 8.40 por ciento en diciembre de 2018 a 0.59 por ciento
en el doceavo mes de 2019. Esto se debid al menor incremento de los precios de: las
frutas y verduras, de los productos pecuarios, los energéticos vy las tarifas autorizadas por
el gobierno.

I Mide la tendencia de la inflacién en el mediano plazo vy 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 inflacién o de la postura de la politica monetaria.
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Incidencia de los componentes del INPC3

La mayor parte de la inflacion general anual de diciembre (2.83%) provino del
componente subyacente, dado que contribuyé aproximadamente con 2.68 pp,
equivalente al 94.70 por ciento de Ia inflacion general; en tanto que la no subyacente

aporté 0.15 pp; es decir, 5.30 por ciento.

1.3. Inflacidon anual en el cuarto trimestre de 2019

La inflacion general anual promedio fue de
2.94 por ciento en el Ultimo trimestre de
2019; dicha cantidad fue menor a la que
tuvo un ano atrds (4.82%) y a la del tercer
trimestre de 2019 (3.31%).

Por componentes, el indice subyacente
tuvo una variacién anual promedio de 3.64
por ciento (3.68% en el cuarto trimestre de
2018 y 3.78% en el tercer trimestre de 2019)
y el indice no subyacente se elevé 0.86 por
ciento (8.32% en el cuarto frimestre de 2018
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y 1.87% en el tercer trimestre de 2019).
1.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de diciembre, recabada por Banxico, el Sector Privado estimd que la
inflacion para el cierre de 2020 sera de 3.44 por ciento (3.45% en noviembre), cifra por
arriba del 3.0 por ciento prevista en los CGPE-20;4 asi, se situd por arriba del objetivo
inflacionario (3.0%), pero dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el
Banco Central. Para finales de 2021, el sector privado prevé un alza de precios menor al
estimado para 2019, al pronosticar sea de 3.38 por ciento (3.40% antes); por lo que se
mantiene por arriba del objetivo inflacionario y de lo considerado en los CGPE-20 (3.0%),
aunque dentro del intervalo de variabilidad.

La estimacion de la inflacion anual de mediano plazo (promedio de uno a los proximos
cuatro anos) es de 3.53 por ciento (3.54% en noviembre) y para el largo plazo (promedio

3 La incidencia se refiere ala contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC
a la inflacién general.

4Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico (SHCP), Criterios Generales de Politica Econdmica para
la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion
correspondientes al Ejercicio Fiscal de 2020 (CGPE-20), septiembre 8, 2019.

3

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas



para los proximos cinco a ocho anos) es de 4.01 por ciento (igual a lo estimado el mes
anterior).

En su Ultima Minuta de Politica Monetaria, la mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno del Banco de México manifestdé que se mantiene la incertidumbre sobre los
riesgos que pudieran afectar la inflacién. Los problemas que podrian incidir en un mayor
nivel, son:i) persistencia de la inflacion subyacente; ii) presiones salariales; iii) depreciacion
de la moneda nacional; iv) amenaza de imposicion de aranceles por parte de Estados
Unidos y que se adopten medidas compensatorias; v) adicional costo de los energéticos
y/o de los agropecuarios; vy, vi) deterioro de las finanzas publicas. Por el confrario, entre
los factores que podrian propiciar un menor nivel de inflacion sobresalen: i) la apreciacion
de la moneda nacional; i) una ampliacion de las condiciones de holgura en la economia
nacional mayor de lo previsto; vy, ii) menores variaciones en el costo de los agropecuarios,
los energéticos y/o de tarifas autorizadas por el gobierno.

2. Precios al Productor indice Nacional de Precios: Productor! y al Consumidor
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3. Consideraciones finales

La inflacién general anual se redujo, llegando a 2.83 por ciento en diciembre de 2019,
cifra por debajo de la que se observdé hace doce meses (4.83%), de la prevista por el
sector privado (2.91%) y de la de noviembre pasado (2.97%); pero superior de la de
diciembre de 2015 (2.13%, la mds baja en la historia del indicador). Asi, la inflacion se situd
por debajo del objetivo inflacionario (3.0%), por segundo mes consecutivo, y dentro del
intfervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por Banxico.

Es de apreciar que, del nivel de la inflacion observada en noviembre (2.97%), la parte
subyacente aportdé 91.70 por ciento de éste; mientras que, para diciembre, esta
participacion fue de 94.70 por ciento de la inflacion anual (2.83%). Asi, se observd una
ampliacién del impacto de la parte subyacente, siendo la principal fuente de inflacion.

Por otra parte, la inflacion general anual promedio disminuyd, al pasar de 3.31 a 2.94 por
ciento del tercer al cuarto trimestre de 2019 y se enconfrd por debajo del prondstico de
3.0 por ciento de Banxico para el Ultimo trimestre. En particular, la inflacién anual
promedio del componente subyacente del cuarto tfrimestre fue de 3.64 por ciento (3.78%
un trimestre atrds), cifra ligeramente superior al 3.6 por ciento prevista por Banxico para
ese periodo; lo relevante del indicador es que mide la tendencia de la inflacidon en el
mediano plazo y tiende a reflejar los resultados de la politica monetaria.

Si bien la evolucion de la variacion de precios mostré una tendencia a la baja en la mayor
parte de 2019, la expectativa inflacionaria del sector privado anticipa un repunte para el
cierre de 2020 al prever sea de 3.44 por ciento, si bien menor a la que anunciaba en
noviembre de 2019 (3.45%). Ademds, anticipa un mayor nivel de inflacion para el cierre
de 2021, con relacién a lo anunciado para 2020, al pronosticar sea de 3.53 por ciento
(3.51% un mes atrds). Mientras que la expectativa inflacionaria para el mediano plazo
(periodo 2020-2023) fue de 3.53 por ciento; para el largo plazo (periodo 2024-2027) se
prevé sea de 4.01 por ciento. Asi, se estima que el nivel de la inflacion ird repuntando
hasta que se establezca por encima del limite superior del intervalo de variabilidad.

De acuerdo con la encuesta de expectativas econdmicas de Citibanamex, el consenso
de los participantes es que el proximo movimiento (febrero) en la tasa de interés de
Banxico realice un recorte de 0.25 puntos porcentuales; ademds, la mediana de las
expectativas de los analistas para la tasa de fondeo interbancario hacia finales de este
ano se estima en 6.50 por ciento (igual que antes). Mientras que, para finales de 2021, se
prevé que la tasa de politica monetaria sea de 6.00 por ciento.
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