XI1.EVOLUCION DE LOSPRECIOS

Variacion mensual del INPC (INEGI)

El 9 de marzo de 2017, € Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
present6 e ndice Nacional de Precios a Consumidor (INPC), con informacion de
febrero de 2017, cuya variaciéon asciende a 0.58%, cantidad mayor en 0.14 puntos
porcentuales a la del mismo mes de un afo antes (0.44%). Los genéricos que se
distinguieron por presentar las alzas mas importantes en €l ritmo de precios fueron
tomate verde (21.82%), limén (20.63%), pepino (18.50%) y chile serrano (10.09%).
En sentido inverso, los conceptos que registraron los decrementos mas notables
fueron jitomate (-31.64%), cebolla (-19.76%), chile poblano (-12.05%) y meldn
(-8.13%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacién mensual, por ciento -
Febrero
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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En & siguiente cuadro se registran comentarios sobre algunos genéricos que han
afectado laevolucion del INPC, en lasemanadel 27 defebrero al 3 de marzo de 2017.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
Seguimiento de precios
- Variacion mensual -

Produccion, abasto y mercado nacional semana

Feb Mar Concepto del 27 defebrero al 3 demarzo de 2017
2017 2017
Origen Produccién Per spectivas
Variacion (%) ¥ Tomate Se cuenta con | La oferta global muestra regularidad, se | Se espera que las
21.82 Verde producto de | observo unamejorianotable en laentradade | cotizaciones se gjusten
i Michoacan de | producto de primera proveniente de | alaalza, porlacalidad
Precios ($) ? Ocampo, Morelos, | Michoacan de Ocampo, lo que presiond ala | de primeros cortes que
Querétaroy Sinaloa. | alzasu precio. ofrece de Michoacan
Variacion (%) ¥ Limén Secuentaconaportes | La  oferta  global  alcanzd una | Se espera que las
20.63 de Michoacan de | recuperacion, se presentdé una entrada | cotizaciones se
' Ocampo. importante de producto en laplaza, labgjaen | estabilicen.
Precios ($) 2 la demanda causada por €l aumento de los
precios de semanas anteriores, produjo que
12.45 17.38 las cotizaciones de esta semanase fueran ala
baja.
Variacion (%) ¥ Chile Se cuenta con|El abato globa es consistente, se | Se espera que los
10.09 Serrano envios de | registraron esporadicas entradas de producto | Precios se estabilicen.
i Tamaulipas, Hidalgo, | con calidad superior de Tamaulipas, que
Precios ($) ? Sinaloa, Jalisco vy | presionaron a la alza en e precio y no
Michoacan de | pudieron ser contenidas por los volumenes
1175 | 11.20 Ocampo. de entrada de Sinaloa.
Variacion (%) ¥ Tomate Se cuenta con|La ofeta globad  registr6 una| Se espera que las
3164 Saladette | €nvios provenientes | recuperacion, debido a que se presentan | cotizaciones observen
i de Michoacan de | excedentes de producto en la plaza. Se | gustesalaaza.
Precios ($) ¢ Ocampo,  Sinaloa, | percibe una colusion entre los comerciantes,
Pueblay Jalisco. como una estrategia que tiene € fin de
750 861 incrementar €l precio del producto y obtener

mejores rendi mientos.

Vv ariacion porcentual de febrero de 2017 respecto a enero de 2017.
2 Precios de la semana del 27 de febrero al 3 de marzo de 2017, respecto alasemanadel 6 a 10 de febrero de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por INEGI y del
Comentario Semanal sobre el mercado de frutas y hortalizas en la Central de Abastos de la Ciudad de México.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
Seguimiento de precios
- Variacion mensual -
Produccién, abasto y mer cado nacional semana
Feb Mar | Concepto del 27 defebrero al 3 demarzo de 2017
2017 2017
Origen Produccion Per spectivas
Variacion (%) ¥ Cebolla Se registran aportes | El abasto global registré una recuperacion, | e espera que  las
19.76 de Guangjuato, | debido alosaportes provenientesde Morelos | COtiZaCIOnes se gusten
' Michoacan de | que siguen dominando en el mercado, a | @labaa
Precios ($) Z Ocampo y Morelos. | tener un volumen de ingreso notablemente
superior a de otros afos, los aportes
complementarios de Tamaulipas, Puebla,
7.5 4.10 Sinaloay Guanajuato contindian presionando
el precio a la bagja. Se observan inventarios
altos en las bodegas.
Variacion (%) ¥ Chile Se cuentacon aportes | El abasto global es constante. Se observaron | Se  espera que las
12.05 Poblano de Jalisco, San Luis | aportesde Sinaloa, conunvolumeny calidad | cotizaciones repunten.
i Potosi y Sinaloa. de producto Optimo; sin embargo, la
Precios (%) Z demanda hatenido un menor dinamismo y
no ha permitido que la cotizacién repunte.
7.25 9.80
Variacion (%) ¥ Melon Se cuenta con envios | La oferta observé una recuperacion, ya que | Se esperaque las
813 constantes de | los continuos volimenes de entrada | COliZaciones segusten
' Guerrero. provenientes de Guerrero han producido una | 2labaa s la
Precios ($) Z sobreoferta en los inventarios en bodega. | démanda pierde
La demanda aiin no muestra un nivel que | dinamismo.
10.04 10.42 pueda permitir que el producto se realice

adecuadamente.

Vv ariacién porcentual de febrero de 2017 respecto a enero de 2017.
2 Precios de la semana del 27 de febrero al 3 de marzo de 2017, respecto alasemanadel 6 al 10 de febrero de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por INEGI y del
Comentario Semanal sobre el mercado de frutas y hortalizas en la Central de Abastos de la Ciudad de México.

Fuente de infor macién: http://www.economia-sniim.gob.mx/nuevo/
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Variacion acumulada del INPC

Durante € primer bimestre de 2017, el INPC acumulé una variacion de 2.29%,
superior en 1.47 puntos porcentuales con relacion a mismo bimestre de 2016 (0.82%)
y mayor en 2.19 puntos, a la presentada en e mismo lapso de 2015 (0.10%). Los
incrementos acumulados de precios méas importantes se observaron en |os siguientes
conceptos de gasto: limén (62.03%), gasolina de alto octanaje (21.39%), gas
doméstico LP (20.52%) y gasolina de bajo octangje (16.49%). En contraste, los
genéricos con las mayores bajas fueron: jitomate (-55.83%), transporte aéreo
(-29.04%), chile poblano (-26.02%) y otros chiles frescos (-18.14%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion acumulada, por ciento -
Enero - febrero

2.29
1.15
0.91 0.90
_ 0.82
0.10
| |
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FUENTE: Elaborado por la Comisién Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por € Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion interanual del INPC

En febrero de 2017, la variacion interanual del INPC se ubico en 4.86%, superior en
1.99 puntos porcentual es en relacién con lade febrero de 2016 (2.87%) y mayor (1.86
puntos porcentuales) a la presentada en e mismo periodo de 2015 (3.0%), y la mas
alta desde 2010 (4.83%). Los incrementos i nteranual es de precios mas importantes se
presentaron en limon (74.54%), aguacate (55.66%), gas doméstico natural (31.12%)
y gasolina de alto octangje (30.72%). En contraste, los genéricos con las mayores
bajas fueron: jitomate (-50.50%), otros chiles frescos (-43.33%), cebolla (-41.25%) y
chile serrano (-40.44%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion interanual, por ciento -

Febrero
4.86
4.23
3.87
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FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento del INPC

En febrero de 2017, lainflacion del INPC present6 una variacion interanual (4.86%)
gue rebasa los niveles observados durante 2016, cuya variacion se mantuvo entre el

2.87 'y 3.36 por ciento.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion, por ciento -

= = = Mensual Acumulada =——Interanual

4.86

4.72

2.87

S~ ° ' 229

- 0.61
i L T At 0.46
’ 0.26 0.28

2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por e Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Inflacion Subyacentey no Subyacente

En febrero de 2017, la variacion anual del INPC fue 4.86%, mientras que en igual
mes de un afio antes se ubicd en 2.87%. Por su parte, e comportamiento interanual
delosindices subyacente y no subyacente fue de 4.26 y 6.71%, en ese orden; mientras

gue en el mismo periodo de 2016 las cifras fueron de 2.66 y 3.49%, respectivamente.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR,
INFLACION SUBYACENTE YY NO SUBYACENTE ?
- Variacion interanual, por ciento -

—o—|NPC —e— Inflacion Subyacente = <= - Inflacion No Subyacente
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¥ Egte indicador incluye los subindices de Mercancias y Servicios. El subindice de Mercancias|o
integran los grupos: Alimentos, bebidasy tabaco, y Mercancias no alimenticias. El subindice de
Servicios lo integran los grupos: Vivienda, Educacién (colegiaturas) y Otros servicios.

2 E| indice no subyacente se compone de agropecuarios, y energéticos y tarifas autorizadas por €l
gobierno. Esta distincion es igual de importante, ya que los precios de los productos
agropecuarios tienen una alta volatilidad y sus variaciones obedecen sobre todo a cuestiones
climatologicas. En cambio, los energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno son precios
administrados, o bien, fijados en funcién de criterios politicos.

FUENTE: Elaborado por laComision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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De febrero de 2016 afebrero de 2017, a interior del indice de precios subyacente, los
precios de las mercancias se elevaron 5.39% y los servicios en 3.29% anual. Mientras
tanto, dentro del indice de precios no subyacente, los productos agropecuarios
mostraron un decremento en sus precios de 2.14% y los de energéticos y tarifas

autorizadas por €l gobierno subieron 12.48 por ciento.

INFLACION SUBYACENTE Y SUBINDICES
COMPLEMENTARIOS
- Variacion por centual, febrero -

Concepto 2016 2017
Mensual | Acumulado | Interanual | Mensual | Acumulado | Interanual
Inflacién INPC 0.44 0.82 2.87 0.58 2.29 4.86
Subyacente 0.36 0.55 2.66 0.76 1.35 4.26
M er cancias 0.48 0.74 3.02 111 2.04 5.39
Alimentos, Bebidas y Tabaco ¥ 0.28 0.65 2.86 1.00 2.22 6.03
Mercancias no Alimenticias 0.66 0.82 3.16 1.19 1.90 4.86
Servicios 0.25 0.39 2.36 0.47 0.75 3.29
Vivienda? 0.24 0.48 210 0.32 0.62 2.55
Educacion (colegiaturas) 0.22 0.67 417 0.32 0.81 4.40
Otros Servicios ¥ 0.28 0.21 2.08 0.67 0.88 3.74
No subyacente 0.68 1.64 3.49 0.03 5.18 6.71
Agropecuarios 177 450 8.08 -0.94 -1.81 -2.14
Frutasy Verduras 2.79 9.97 27.28 -2.89 -6.38 -11.20
Pecuarios 112 1.26 -1.49 0.17 0.90 3.69
Energeticosy TarifasAutorizadas | op -0.14 0.71 0.59 9.60 12.48
por el Gobierno
Energéticos -0.24 -1.02 -0.65 0.48 13.22 17.16
Tarifas Autorizadas por € 0.38 152 3.28 0.81 2.84 3.94
Gobierno

Y Incluye alimentos procesados, bebidas y tabaco, no incluye productos agropecuarios.
2 Este subindice incluye vivienda propia, renta de vivienda, servicio doméstico y otros servicios para el hogar.
Incluye loncherias, fondas y taguerias, restaurantes y similares, servicio telefénico local fijo, servicio de telefonia
¥ movil, consulta médica, servicios turisticos en paguete, entre otros.
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por € Instituto
Nacional de Estadisticay Geografia.
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Laincidencia se refiere ala contribucion en puntos porcentual es de cada componente
del INPC en lainflacion general, y considera el consumo de las familias mexicanas a
través de los ponderadores. De esta manera se observé que en febrero de 2015, 2016
y 2017 el INPC debe su comportamiento, en mayor medida, a las mercancias y
servicios; dentro de las cuales destaca Alimentos, Bebida y Tabaco en 2015 y 2017,

no asi, en 2016, cuando Mercancias no alimentarias registro la mayor aportacion al

indice General.
INFLACION SUBYACENTE Y SUBINDICES
COMPLEMENTARIOS
- Incidencia?, febrero -
2015 2016 2017
Concepto
M ensual Interanual | Mensual | Interanual | Mensual Interanual
Inflacion INPC 0.190 3.000 0.438 2.867 0.578 4.864
Subyacente 0.256 1.817 0.270 2.006 0.570 3.199
M er cancias 0.113 0.911 0.167 1.040 0.381 1.859
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.002 0.484 0.043 0.447 0.158 0.943
Mercancias no Alimenticias 0.111 0.427 0.124 0.593 0.223 0.915
Servicios 0.143 0.906 0.103 0.965 0.189 1.340
Vivienda ¥ 0.037 0.387 0.043 0.385 0.058 0.464
Educacion (colegiaturas) 0.019 0.227 0.012 0.220 0.017 0.235
Otros Servicios# 0.087 0.292 0.048 0.360 0.114 0.641
No subyacente -0.066 1.183 0.168 0.862 0.008 1.665
Agropecuarios -0.083 0.738 0.171 0.753 -0.087 -0.210
Frutasy Verduras -0.116 -0.082 0.105 0.846 -0.097 -0.430
Pecuarios 0.034 0.820 0.067 -0.093 0.010 0.220
Energeticosy Tarifas Autorizadas 0.016 0445 | -0003 0.109 0.095 1.875
por e Gobierno
Energéticos -0.003 0.327 -0.024 -0.065 0.053 1.665
Tarifas Atorizadas por ¢ 0.020 0.118 0.020 0.174 0.043 0.209
Gobierno

Y Laincidencia se refiere ala contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC en lainflacion general.
Esta se cal cula utilizando |os ponderadores de cada subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones.
En ciertos casos, la suma de los componentes de algiin 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 telefonico local fijo, servicio de telefonia mavil,
consulta médica, servicios turisticos en paquete, entre otros.

FUENTE: Elaborado por laComisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por €l Instituto Nacional

de Estadisticay Geografia.
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Principalesincidencias de bienesy servicios en la variacion mensual

En febrero de 2017, la inflacién mostré una variacion de 0.58% respecto a mes
anterior, como resultado de descontar el efecto de las incidencias negativas en las

incidencias positivas a las variaciones de precios.

iNDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR:
GENERICOSCON MAYORESY MENORESINCIDENCIAS
- Variacion mensual -
Febrero 2017
INFLACION = 0.58%
Productos con incidencia positiva Productos con incidencia negativa
SUBTOTAL: 0.816 SUBTOTAL: -0.236

M Automdviles 0.043 ® Jitomate -0.106

Gas doméstico LP 0.042 = Cebolla-0.048

W Tortillade maiz 0.034 u Gasolina de bajo octangje -0.015

O Restaurantes y similares 0.031 = Pollo -0.009

mVivienda propia 0.030 wCremas parala piel -0.007

Limon 0.026 & Carne de cerdo -0.007

m | oncherias, fondas, torteriasy #Otros chiles frescos -0.006

taquerias 0.020
Carne deres 0.020 #Méeldén -0.005

1 Colectivo 0.020 u Chile poblano -0.005
Tomate verde 0.020

= Detergentes -0.004

M Resto de bienes y servicios genéricos
con variaciones negativas -0.024

¥ Resto de bienesy servicios genéricos ’ m—
con variaciones positivas 0.530

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por
el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Genéricos del Rubro de Alimentos, bebidasy tabaco con mayoresincidencias

L os productos del rubro de Alimentos, bebidas y tabaco que presentaron |as mayores
incidencias positivas y negativas durante 2016 y 2017 son jitomate y tomate verde. El
tomate verde en febrero de 2017 registro la incidencia positiva mas alta, a diferencia
defebrero de 2016, cuando se ubico entrelos diez productos con incidencias negativas
mas altas. Mientrastanto, €l jitomate mostré un comportamiento similar al del mismo

mes de un ano antes.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR:
ALIMENTOSCON MAYORESINCIDENCIASY
- Incidencia mensual -

«Jitomate ®mTomate verde

\
0.09 %
\
0.03 N
w%%!\ﬁl§§§§ss%
SNAINR \
R N
-0.09 § s §
F M A M J J2016A S O N D E2017F

¥ Laincidencia se refiere ala contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC
alainflacion general. Esta se calcula utilizando los ponderadores de cada subindice, asi como
los precios relativos y sus respectivas variaciones.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Genéricos del Rubro de Transporte con mayor esincidencias

Los productos del rubro de Transporte con precios a alzay ala baa, que se ubican
entre los diez con mayores incidencias positivas y negativas son: gasolina de bgo
octangje, transporte aéreo y automoviles. En febrero de 2017, la gasolina de bgjo
octangje se ubicd como € tercer producto con precios a la baja, cuya incidencia se
ubicd en -0.015 puntos porcentuales, adiferenciade lo presentado un enero del mismo
ano, cuando presento el nivel més alto, historicamente. Mientras tanto, automoviles

registrd laincidencia mas alta con 0.043 puntos porcentual es.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR:
TRANSPORTE CON MAYORESINCIDENCIASY
- Incidencia mensual -

0.86 m Gasolina de bajo octanaje Transporte Aéreo  =Automoviles
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Y Laincidencia se refiere ala contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC
alainflacion general. Esta se calcula utilizando los ponderadores de cada subindice, asi como
los precios relativos y sus respectivas variaciones.

FUENTE: Elaborado por laComision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Genéricos del Rubro de Vivienda con mayoresincidencias

Como se ha presentado durante el Ultimo afio, una vez mas vivienda propia, del rubro
de Vivienda, aparece como una de las incidencias mas altas. Mientras tanto, servicio

de telefonia movil no muestraincidencia dentro de las diez més bajas, ni méas altas.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR:
VIVIENDA CON MAYORESINCIDENCIASY
- Incidencia mensual -

mViviendaPropia = Serviciode Telefonia Movil
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Y Laincidencia se refiere ala contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC
alainflacion general. Esta se calcula utilizando los ponderadores de cada subindice, asi como
los precios relativos y sus respectivas variaciones.

FUENTE: Elaborado por laComision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento interanual del INPC por rubro de gasto

En el periodo de febrero 2016 a febrero de 2017, seis de los ocho rubros que
componen la estructura del gasto familiar observaron variaciones de precios
superiores a las registradas un afio antes. El rubro de Transporte destacd por mostrar
la mayor diferencia a la aza en puntos porcentuales (11.25), a pasar de 1.60 a
12.85%. En particular, dentro de éste, algunos de los conceptos que presentaron los
mayores incrementos en el ritmo de variacion de los precios, en términos de puntos
porcentuales fueron: gasolina de alto octangje (31.27); gasolina de bao octange
(26.99); automoviles (5.36); y bicicletas y motocicletas (4.0).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
RUBRO DE GASTO
- Variacion interanual, por ciento -
Febrero

m2016 m2017 12.85

486 481

indiceGeneral  Alimentos, Ropa, calzadoy  Vivienda Muebles, Saludycuidado Transporte  Educaciény Otrosservicios
bebidasy accesorios aparatosy accs.  personal espar cimiento
tabaco domésticos

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Indice de Precios dela Canasta Basica!
Variacion mensual del indice de Preciosde la Canasta Basica

En febrero de 2017, el indice de Precios de |a Canasta Bésica present6 un nivel de
0.69%, superior en 0.37 puntos porcentuales al del mismo mes de 2015 y 2016

(0.32%, en ambos casos), como se observa en la grafica siguiente.

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA
- Variacion mensual, por ciento -
Febrero

0.69
0.65 r

0.48

0.32 0.32
029 - -

2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

! La Canasta Bésica es un subconjunto de la canasta de bienes y servicios del indice Nacional de Precios a
Consumidor. A diferencia de la canasta del INPC, la cual abarca 283 productos genéricos, los bienes y
servicios que conforman la canasta basica fueron seleccionados por los representantes de los sectores
firmantes del Pacto parala Estabilidad y el Crecimiento Econdmico (PACTO) afinales de 1988. El objetivo
de conocer € comportamiento de los precios de los bienes y servicios que conformaron la canasta basica era
garantizar el cumplimiento delos acuerdos sobrelos preciosde bienesy serviciosdel sector publicoy privado,
gue establecieron los participantes del PACTO. La canasta basica considera actualmente 82 conceptos

genéricos del INPC y abarca basicamente alimentos elaborados, bienes administrados y concertados, y
medicamentos.



1286 Comision Nacional de los Salarios Minimos

Variacion acumulada del indice de Precios dela Canasta Basica

De enero a febrero de 2017, € indice de Precios de la Canasta Bésica present6 una
variacion acumulada de 5.14%, mayor en 4.72 puntos porcentuales comparada con la
mostrada el mismo ciclo de 2016 (0.42%) y superior en 3.13 puntos porcentuales en
contraste con la variacion més ata de los Ultimos cuatro afios (2.01% en 2014); no
obstante, no se habia registrado una variacién tan alta desde 1999 (4.64%).

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA
- Variacion acumulada, por ciento -
Enero - febrero

514
201
1.46 1.45
2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comisién Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion interanual del indice de Precios de la Canasta Basica

De febrero de 2016 a febrero de 2017, el indice de Precios de |a Canasta Bésica se
ubicd en 7.65%, mayor en 6.58 puntos porcentuales con relacion al del mismo ciclo
de 2016 (1.07%) y superior en 0.55 puntos porcentual es en contraste con la variacion

maés alta registrada en 1994 de 7.10 por ciento.

iINDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA
- Variacion interanual, por ciento -

Febrero
7.65
5.85 579
3.95
2.97
. -
2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por € Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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A continuacién se observan los genéricos de la Canasta Basica que presentaron 10s

mayores aumentos en sus precios en términos de puntos porcentual es.

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA, BIENES Y SERVICIOS CON
LOSMAYORESINCREMENTOSEN EL RITMO INFLACIONARIO
- Variacion interanual, por ciento -

Febrero
Diferenciaen
Concepto 2016 2017 puntos

por centuales
Canasta Basica 1.07 7.65 6.58
Gasolina de alto octanagje -0.55 30.72 31.27
Gas doméstico natural 0.05 31.12 31.07
Gasolina de bajo octanaje -0.98 26.01 26.99
Huevo -18.92 -2.42 16.50
Masay harinas de maiz -1.07 11.06 12.13
Atlny sardinaen lata 244 13.92 11.48
Servicio de telefonia movil -20.89 -11.15 9.74
Material de curacion 0.52 8.17 7.65
Aceites y grasas vegetales comestibles -0.06 711 7.17
Jabon de tocador 154 8.63 7.09

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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En seguida se presentan los genéricos de la Canasta Basica que registraron las

mayores di sminuciones en sus precios en términos de puntos porcentual es.

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA, BIENESY SERVICIOSCON

LOSMAYORESDECREMENTOSEN EL RITMO INFLACIONARIO
- Variacion interanual, por ciento -

Febrero
Diferenciaen
Concepto 2016 2017 puntos

por centuales
Canasta Basica 1.07 7.65 6.58
Pasta para sopa 9.37 0.33 -9.04
Televisores 0.26 -6.58 -6.84
Navajas y maquinas de afeitar 7.49 215 -5.34
Carne deres 6.25 213 -4.12
Visceras de res 8.65 5.06 -3.59
Cine 2.46 -0.82 -3.28
Pan de cgja 7.46 4.42 -3.04
Focos 5.10 2.34 -2.76
AzUcar 25.61 23.25 -2.36
Detergentes 3.64 1.28 -2.36

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento del indice de Precios de la Canasta Basica

En febrero de 2017, las variaciones registradas presentan unatendenciaalaaza En
tanto que la variacion mensual registro una caidade 3.74 puntos porcentuales al pasar
de 4.43 a0.69%; y de 0.37 puntos, si se comparacon lavariacion registradaen febrero
de 2016 (0.32%).

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA
- Variacion, por ciento -

Acumulado =——Interanual 7.65

F M A M J J A S o N D E F
2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por e Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Cuadro Resumen

iNDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
POR RUBRO DE GASTO E INDICES ESPECIALES

Cambio porcentual respecto al mes anterior Variacion

2016 2017

Acumulada Interanual
(Enea (Feb 2016 a
feb 2017) feb 2017)

Categoria de gasto
Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb

indice General 0.28 0.61 0.61 | 0.78 | 0.46 1.70 0.58 2.29 4.86
Alimentos, bebidas y tabaco 017 | 156 | 030 | 046 | 0.70 | 042 | 0.28 0.70 2.88
Ropa, calzado y accesorios 103 | 062 | 037 |-0.34 | 0.32 | -0.46 1.56 1.10 3.92
Vivienda -0.17 |-022 | 156 | 222 | 020 | 158 | 0.60 2.18 2.80

Muebles, aparatos y

2CCEsori 0s domésticos 0.37 0.22 0.27 | 014 | 0.16 0.84 0.80 1.65 2.68
Salud y cuidado personal 0.59 0.49 010 | 001 | 0.11 1.02 0.88 1.90 5.09
Transporte 0.93 0.49 048 | 0.39 | 0.63 6.96 0.49 7.48 12.85
Educacion y esparcimiento 002 | 129 | 003 | 027 | 062 | 0.09 | 052 0.60 459
Otros servicios 0.34 | -0.07 0.40 | 048 | 0.60 1.13 0.66 1.79 5.53
i ndices Especiales
Canasta Bésica 045 | 022 | 1.26 | 1.66 | 041 | 443 | 0.69 5.14 7.65
Subyacente 019 | 048 | 028 | 0.22 | 045 | 058 | 0.76 1.35 4.26
No subyacente 058 | 1.04 165 | 254 | 051 514 0.03 5.18 6.71

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por €l Instituto
Nacional de Estadisticay Geografia.
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indicedel Estrato | (hasta un salario minimo)
Variacién mensual indice del Estrato |

En febrero de 2017, el indice de Precios del Estrato | presentd un incremento de
0.45%, menor en 0.11 puntos porcentuales con respecto a del mismo mes de 2016
(0.56%) y mayor en 0.49 puntos en contraste con el nivel més bajo de los Ultimos
cuatro afos (-0.04% en febrero de 2014).

INDICE DEL ESTRATO |
- Variacién mensual, por ciento -

Febrero
0.56
0.45
0.09
D 0.00
= -
-0.04
2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comisién Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por e Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion acumulada del indicedel Estrato |

El indice de Precios del Estrato |, de enero a febrero de 2017, presentd una variacion
de 2.02%, mayor en 0.80 puntos porcentuales aladel mismo periodo de 2016 (1.22%)
y mayor en 2.12 puntos, comparado con €l nivel mas bajo de los Ultimos tres afios,

como se muestra en la gréfica siguiente (-0.10% en 2015).

INDICE DEL ESTRATO |
- Variacion acumulada, por ciento -
Enero - febrero

2.02
1.22
1.07
0.97
-0.53 .
-0.10
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Los datos se presentan a partir de 2012, debido a que la base usada para su actualizacion
corresponde a la segunda quincena de febrero de 2010.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion interanual del indice del Estrato |

Entre febrero de 2016 y € mismo mes de 2017, el indice de Precios del Estrato |
mostré un incremento de 4.10%, igual a registrado en similar periodo de 2014; y

superior en 1.09 puntos porcentuales a del mismo ciclo de 2016 (3.01%).

INDICE DEL ESTRATO |
- Variacion interanual, por ciento -

Febrero
4.23 4.10 4.10
3.66
I 3-07 3.01
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Los datos se presentan a partir de 2012, debido a que la base usada para su actualizacién
corresponde a la segunda quincena de febrero de 2010.
FUENTE: Elaborado por la Comisién Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento del indice del Estrato |

Enfebrero de 2017, lavariacioninteranual del indicedel Estrato | (4.10%) fueinferior
en 0.11 puntos porcentuales comparado con el mes previo de 4.21%. Mientras tanto,
la variacion acumulada recupera su tendencia a la alza, después de la caida del mes
previo; lo anterior, como resultado de la menor variacién mensual de febrero (0.45%)

contrala presentada en enero de 2017 (1.56%).

INDICE DEL ESTRATO |
- Variacion, por ciento -

= = = Mensual Acumulado e=—=Interanual

421 410

Sa. 017 2021 011

-
047 NS¢
-0.90
F M A M J J A S @) N D E F

2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento interanual del Indice
del Estrato | por Objeto de Gasto?

El indice de precios del Estrato | debe su comportamiento a que once de los doce
rubros que forman el consumo individual por finalidad acumularon variaciones de
precios mayores alas mostradas en igual ciclo de un afio antes. Sobresalio €l rubro de
Transporte con ladiferencia méasimportante en puntos porcentuales (8.53) al pasar de

2.27 a10.80 por ciento.
INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR POR
OBJETO DE GASTO

- Variacion interanual, por ciento -
Febrero

indice General (Hasta un salario minimo)
Alimentosy bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicasy tabaco

Prendas devestir y calzado

Vivienda, agua, electricidad, gasy otros combustibles

Muebles, articulos para el hogar y para su conservacién

Salud

Transporte

10.80

Comunicaciones -7.51

Recreacion y cultura

N
N N
(o] ~

w ~

5.17
i .81
Educacion 4.41
3.71
Restaurantesy hoteles ‘ 542

N
[N
[

Bienesy servicios diversos

m2016 w2017 pid

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

2 El INEGI clasifica e INPC por objeto de gasto en ocho rubros, pero también utiliza la clasificacion del
Consumo Individual por Finalidades (CCIF), que proviene de recomendaci ones de organismosinternacional es
y es base del Indice Armonizado de Precios al Consumidor (HIPC, por sus siglas en inglés) utilizado por la
Unidn Europea. Esta clasificacion separa a los gastos de consumo de los hogares en 12 divisiones que, a su
vez, son compatibles con € Sistemade Cuentas Nacionales (SCN). Laintroduccién de estanuevaclasificacion
para M éxico permite una mejor comparacion internacional del INPC.
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Evolucion interanual del INPC y de los indices de los Estratos 3

En febrero de 2017, la variacion interanual de los Indices de los Estratos 1, 11 y 111 se
ubicd por debajo de la inflacion general (4.86%) en 0.76, 0.98 y 0.38 puntos
porcentuales, respectivamente. Mientras tanto, el Estrato IV (5.24%) se situd por

encimadel nivel registrado por el INPC en 0.38 puntos porcentuales.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR POR NIVEL DE ESTRATO Y
- Variacién interanual, por ciento -

C—INPC (4.86)

5.0 ——Estrato|  (4.10)
Estrato !l (3.88)
————Estrato |11 (4.48) I ey

Estrato IV (5.24) J~—
40 /\
3.0 o

20

F M A M J J A S (@] N D E F
2016 2017

V Estrato |: parafamilias de ingreso de hasta un salario minimo; Estrato |1: entre 1y 3 salarios

minimos; Estrato |11 entre 3y 6 salarios minimos; Estrato |V: superior a6 salarios minimos.

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por € Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

3 Datos calculados a partir de la Encuesta Nacional de Ingresosy Gastos de los Hogares (ENIGH) realizada en
2010.
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Evolucion del INPC, del indice de Precios de la Canasta Béasica y del INPC
Estrato I* (Compar ativo)

De febrero de 2016 a febrero de 2017, €l indice de precios del Estrato | del INPC
registro unavariacion de 4.10%, cantidad menor en 0.76 puntos porcentuales ala del
indice General (4.86%) einferior en 3.55 puntos porcentual es alavariacion del indice
de la Canasta Béasica (7.65%) en igua periodo. Mientras tanto, el comportamiento
interanual del Estrato |, en febrero de 2016, presentd el nivel mas alto comparado con

los niveles del Indice General y la Canasta Bésica.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion interanual, por ciento -
Febrero
v

INPC mCanastaBasica mEstratol =

7.65

2.87 3.01

2016 2017

Y Para familias de ingreso de hasta un salario minimo.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

4 Datos calculados a partir de la Encuesta Nacional de Ingresosy Gastos de los Hogares (ENIGH) realizada en
2010.
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Comportamientointeranual del INPC, del i ndicede Preciosdela Canasta Basica
y del INPC Estrato |

Al comparar las variaciones interanuales del INPC, del indice del Estrato | y el dela
Canasta Basica, sobresale por un mayor incremento del indice de la Canasta Basica;

al mismo tiempo que €l indice del Estrato | presenta un cambio de tendencia.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion interanual, por ciento -

e INPC 7.65
7.26

———CanastaBasica?
oo-oooESratol

4.86

PLEX XTI

*421 410

3.01
2.87

1.07 \
F M A M J J A S (@] N D E F

2016 2017

Y Para familias de ingreso de hasta un salario minimo.
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Evolucion delos precios por ciudad

En febrero de 2017, 45 de las 46 ciudades que integran el INPC observaron
variaciones anuales superiores alas registradas durante el mismo periodo de 2016; se
distinguieron Ciudad Acufa, Coahuila de Zaragoza; Matamoros, Tamaulipas; y
Chihuahua, Chihuahua por haber alcanzado |os incrementos mas altas de sus precios,

en términos de puntos porcentuales, como se aprecia en el siguiente cuadro.

Por su parte, Tehuantepec, Oaxaca present6 e Unico comportamiento a la baja en

términos de puntos porcentual es.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion interanual -

Febrero
Diferenciaen
Ciudad 2016 2017 Puntos
Por centuales
Promedio Nacional 2.87 4.86 1.99
Cd. Acufia, Coah. de Zaragoza 2.76 8.65 5.89
Matamoros, Tamps. 3.31 8.35 5.04
Chihuahua, Chih. 1.94 5.85 3.91
Aguascalientes, Ags. 2.10 5.88 3.78
Mérida, Y uc. 1.87 5.53 3.66
Ledn, Gto. 2.69 6.04 3.35
Torredn, Coah. de Zaragoza 2.47 581 3.3
Mexicali, B.C. 3.83 6.95 3.12
Cuernavaca, Mor. 2.23 534 311
Toluca, Edo. de Méx. 2.40 5.38 2.98
Tepatitlan, Jal. 457 7.52 2.95
Campeche, Camp. 2.58 5.49 291
Cd. Juérez, Chih. 2.81 5.68 2.87
Monclova, Coah. de Zaragoza 2.47 5.15 2.68
Monterrey, N.L. 2.23 4.85 2.62
Morelia, Mich. de Ocampo 2.35 4,95 2.60
Cd. Jiménez, Chih. 1.72 4.20 2.48
Culiacéan, Sin. 1.95 4.32 2.37
Hermosillo, Son. 1.85 4.16 231
Colima, Col. 2.33 4.62 2.29
Tampico, Tamps. 2.18 4.40 222
Cordoba, Ver. delgnacio delalLlave 2.37 451 2.14
Villahermosa, Tab. 2.14 4.28 2.14
Jacona, Mich. de Ocampo 3.24 5.28 2.04
Huatabampo, Son. 1.33 3.34 2.01
Querétaro, Qro. 3.46 5.30 1.84
Guadalgjara, Jal. 3.01 4.72 1.71
LaPaz, B.C.S. 2.68 4.33 1.65
Cortazar, Gto. 3.16 4.80 1.64
San Luis Potosi, S.L.P. 2.46 4.10 1.64
Tepic, Nay. 2.88 4,39 151
AreaMet. delaCd. de México 2.99 4.42 1.43
Chetumal, Q.R. 2.60 3.95 1.35
Oaxaca, Oax. 3.40 4.65 1.25
Iguala, Gro. 3.01 4.22 121
Tijuana, B.C. 5.39 6.59 1.20
Tulancingo, Hgo. 3.18 4.29 111
San Andrés Tuxtla, Ver. delgnacio delalLlave 2.52 3.57 1.05
Acapulco, Gro. 2.95 3.97 1.02
Veracruz, Ver. delgnacio delallave 2.63 3.60 0.97
Puebla, Pue. 3.21 4.10 0.89
Tapachula, Chis. 2.99 3.85 0.86
Durango, Dgo. 3.63 4.45 0.82
Tlaxcala, Tlax. 3.15 3.67 0.52
Fresnillo, Zac. 3.35 3.64 0.29
Tehuantepec, Oax. 2.94 2.69 -0.25

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por € Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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En Ciudad Acufia, Coahuila de Zaragoza se presento la mayor variacion interanual de
precios en febrero de 2017 (8.65%), este comportamiento se debio, en buena parte, al
incremento de 33.08% que registrd €l rubro de Transporte. En particular, gasolinas y
aceites|ubricantes registro un alzaanual de 74.43%, con o que se ubico 48.37 puntos
porcentuales por encimadel nivel observado por e mismo grupo en el INPC general

(26.06%), lo que determind el comportamiento del rubro.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR, DE
CIUDAD ACUNA, COAHUILA DE ZARAGOZA Y TEHUANTEPEC, OAXACA
- Variacion interanual, por ciento -
Febrero 2017
mINPC

m|NPC m Tehuantepec, Oaxaca

Ciudad Acuria, 486 5.19
Coahuila de Zaragoza 74.43 .
33.08
26.06
865 12.85
4861 -9.39
! indice Muebles, Utensilios
Indice Transporte  Gasolinasy General aparatosy  domésticos
General aceites accesorios
lubricantes domésticos

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

En febrero de 2017, Tehuantepec, Oaxaca sobresalié por haber presentado la menor
variacion interanual en su indice de precios (2.69%), como efecto de la variacion
observada en el rubro de Muebles, aparatos y accesorios domésticos (-1.49%) vy, en
particular, por e menor impacto en €l precio de utensilios domeésticos (-9.39%);
cantidad menor en 14.58 puntos porcentuales en contraste con e mismo grupo del
INPC genera (5.19%).
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Encuesta de Establecimientos Comerciales (ANTAD)

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD)
publico, e 13 de marzo de 2017, informacion respecto a la evolucion del indice de
Ventas a Tiendas Totales, correspondiente a febrero, cuyo crecimiento nominal se
ubicd en 5.6%, nivel menor en 7.1 puntos porcentuales respecto a observado el
mismo mes de 2016 (12.7%).

Las ventas acumuladas a segundo mes de 2017 ascendieron a 237.3 miles de
millones de pesos.

INDICE DE VENTAS, ASOCIACION NACIONAL DE TIENDASDE
AUTOSERVICIO Y DEPARTAMENTALES
- Crecimiento mensual nominal, por ciento -

14.0

13.2 13.1 135
12.7
120 11.4
10.0
2.0
8.0
6.0 6.2
56
48
40
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2015 2016 2017
FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Saarios Minimos, con base en datos

proporcionados por la Asociacién Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamental es
(ANTAD).
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Variacion mensual del INPP

El indice Nacional de Precios Productor (INPP)®, en febrero de 2017, registré una
variacion de 0.38%, incluyendo e efecto del petréleo crudo de exportacion y
servicios; lacual esinferior en 0.62 puntos porcentuales a la reportada en febrero de
2016 (1.0%) y mayor en 0.56 puntos comparada con la de 2012 (-0.18%).

iNDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR,

PRODUCCION TOTAL
- Variacién mensual, por ciento -

Febrero
1.00
0.87
0.67
0.55

. ]
-0.18
2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

5 El indice Nacional de Precios Productor (INPP) es una herramienta Util para anticipar las presiones
inflacionarias que se verian reflgjadas en el INPC. Por lo que mide los precios que tienen los bienes y
servicios que se producen en €l pais; esto es, calcula € precio fijado por € productor a comprador de su
producto, sin incluir el Impuesto al Valor Agregado (IVA) u otro tipo de impuestos.
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Variacion acumulada del INPP

La variacion acumulada del INPP, durante el primer bimestre de 2017, se ubico en
2.80%, cantidad mayor de los Ultimos seis afios en 1.23 puntos porcentuales en
contraste con la presentada en 2016 y 3.20 puntos comparada con la variacion méas

baja del mismo lapso registrada en 2015.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR,
PRODUCCION TOTAL
- Variacion acumulada, por ciento -
Enero-febrero

1.57
1.38
1.04
0.21 .

-0.40

2.80

2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion interanual del INPP

De febrero de 2016 a febrero de 2017, la variacion del INPP fue de 11.59%, mayor
en 5.01 puntos porcentuales en contraste con la tasa anual mas alta registrada en los
cinco afnos previos (6.58% en 2012); y superior en 12.47 puntos comparada con el
nivel mas bajo presentado en 2015 (-0.88%).

INDICE NACIONAL DE RRECIOS PRODUCTOR,
PRODUCCION TOTAL
- Variacion interanual, por ciento -

Febrero
11.59
6.58
3.30
é - .
-0.88
2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Se presentan a continuacion 1os genéricos con las al zas de precios mas sobresalientes,

en puntos porcentuales, en comparacion con los de un afio antes.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR
- Variacién interanual, por ciento -

Febrero
Diferenciaen
Concepto 2016 2017 puntos
porcentuales
Produccién total 3.30 11.59 8.29

Extraccién de petroleo y gas -33.65 105.30 138.95
Cultivo de tomate verde -49.68 33.10 82.78
Fabricaci on de deshastes primarios y -9.86 58.70 68.56
ferroaleaciones
Fabricacién de petroquimicos basicos del gas )
natural y del petréleo refinado 154 66.89 68.43
Cultivo de aguacate -3.19 61.11 64.30
Cultivo de coco 12.94 73.81 60.87
Mineria de otros minera es metalicos -20.19 40.48 60.67
Fundicidn y refinacion de otros metales no 0.04 5547 5543
ferrosos
Mineriade plomoy zinc 10.55 63.91 53.36
Complejos sidertrgicos -13.14 38.61 51.75

FUENTE: Elaborado por laComisién Nacional delos Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Evolucion delos precios de insumos agr opecuar ios seleccionados

Defebrero de 2016 afebrero de 2017, de los insumos agropecuarios contemplados en
el indice Nacional de Precios Productor (INPP), & de alimento para ave, con una
variacion de 11.03%, fue el que observé el mayor incremento de precios en términos
de puntos porcentuales (4.86), respecto aigual periodo de 2016 (6.17%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR
INSUMOS AGROPECUARIOS SELECCIONADOS
- Variacion interanual, por ciento -

Febrero
Diferenciaen
Concepto 2016 2017 puntos
por centuales
Produccién Total 3.30 11.59 8.29
INPP sin Petréleoy sin Servicios 7.03 10.43 3.40
INPP con Petréleoy sin Servicios 5.08 13.05 7.97
INPP sin Petroleoy con Servicios 5.69 7.88 2.19
CultivodeMaiz Forrajero 5.90 6.34 0.44
Cultivo de Avena Forrajera 12.42 11.83 -0.59
Cultivo de Alfalfa 8.87 6.70 -2.17
Cultivo de Pastosy Zacates 4.16 -0.95 -5.11
Fabricacion de Fertilizantes 14.59 6.82 -7.77
Eig{a Lﬁcli:éerr\ t?l?zZistt;i dasy Otros Agroquimicos, 8.25 278 547
Fabricacion de Maquinariay Equipo Agricola 7.37 4.21 -3.16
Tractores agricolas 543 341 -2.02
Otramaquinaria agricola 13.44 6.54 -6.90
Elaboracion de Alimentos para Animales 6.30 8.90 2.60
Alimento paraave 6.17 11.03 4.86
Alimento para ganado porcino 12.44 7.23 -5.21
Alimento para ganado bovino 4.65 5.83 1.18
Alimento para otro ganado 2.75 4.78 2.03

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

Fuente de infor macién:
http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/inp/i npc.aspx
http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/inp/INPP_CAB2012.aspx
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I nfor me sobrela Inflacion
Octubre-diciembre 2016 (Banxico)

El 1 de marzo de 2017, el Banco de México (Banxico) publico € Informe sobre la
Inflacién Octubre-diciembre 2016. A efecto de ampliar €l andlisisdel comportamiento
general de los precios en el cuarto trimestre de 2016, a continuacion se presentan los
temas La Inflacién en e Cuarto Trimestre de 2016; indice Nacional de Precios al
Productor; PreciosdelasMaterias Primas; TendenciasdelaInflacion en el Exterior;
Mercado Laboral; Politica Monetaria y Determinantes de Inflacién; asi como €
Recuadro Efectos Indirectos de los Incrementos en los Precios de los Energéticos

sobre &l Proceso de Formacion de Precios de la Economia Mexicana.

Evolucion Reciente de la Inflacién

Lalnflacion en el Cuarto Trimestre de 2016

La moderada tendencia a la alza que venia presentando la inflacion general anual
desdejulio de 2016 continud durante el cuarto trimestre de 2016. En ello tuvo especia
relevancia la depreciacion adicional que registré en este periodo la moneda nacional,
como consecuencia del complicado entorno externo que enfrentd la economia
mexicana, sobre todo en las fechas posteriores al proceso electoral en Estados Unidos
de Norteamérica. Dicha depreciacion se ha reflgjado en un gjuste de los precios
relativos de las mercancias respecto a los servicios, 10 que contribuyé a que se
mantuviera la tendencia a la alza de la inflacién subyacente. Por su parte, en €
trimestre que se reporta el componente no subyacente también exhibié mayores tasas
de crecimiento, asociadas a incrementos de los precios en algunos productos
agropecuarios, asi como en ciertos energéticos, como fue €l caso de las gasolinas en
la frontera norte. Lo anterior provocd que, a partir de octubre de 2016, la inflacién
general se ubicara ligeramente por encima de la meta de 3%, después de haberse
situado por debajo de dicho nivel por diecisiete meses consecutivos. Especificamente,

en diciembre de 2016 lainflacion general anual alcanzo 3.36 por ciento.
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Posteriormente, las medidas tendientes a la liberalizacion de los precios de algunos
energeéticos que empezaron aimplementarse a principios de 2017, como en €l caso de
las gasolinas y del gas L.P., tuvieron un impacto importante en € indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), al incrementar de manera considerable la variacion
anual del componente no subyacente. Cabe sefidar que, si bien los efectos de la
liberalizacién de precios de | os energéticos sobre lainflacion medidaen el corto plazo
han sido importantes, se espera que dichos efectos sean temporales, toda vez que la
politica monetaria buscara evitar que se presenten efectos de segundo orden en €l
proceso de formaci én de precios en laeconomiaderivados de estos cambios de precios
relativos.

Como resultado de los eventos anteriores, la inflacion general anual pasd de un
promedio de 2.78% en €l tercer trimestre de 2016 a 3.24% en €l cuarto. En laprimera
quincenade febrero lainflacion se ubicd en 4.71%. Es relevante destacar que, de esta
daltima cifra, 1.35 puntos porcentuales se asocian directamente a incremento en los
precios de las gasolinas, a su vez producto de los aumentos en las referencias
internacionales de este combustible y de la depreciacion cambiaria. Esta cifra da
cuenta del impacto tan relevante que sobre la inflacion medida tuvo el cambio en la
determinacion de precios maximos de dichos combustibles. Por su parte, la inflacion
subyacente anual promedio pasd de 3.0 a 3.28% entre los trimestres referidos,
mientras que en la primera quincena de febrero se ubico en 4.20%. Asimismo, la
variacion anual promedio del componente no subyacente paso de 2.10 a 3.14% del
tercer a cuarto trimestre de 2016, alcanzando 6.25% en la primera quincena de
febrero. Esto Ultimo, como se menciono, fue resultado principalmente de los
incrementos de precios en las gasolinas y en € gas doméstico L.P. (ver cuadro y
graficasiguiente). Cabe sefialar que hasta el momento, solo se han presentado algunos
efectos indirectos normales y esperados derivados de los incrementos en |os precios

de estos energéticos sobre los precios de bienes y servicios que los utilizan como
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insumos (ver recuadro Efectos Indirectos de los Incrementos en los Precios de los

Energéticos sobre el Proceso de Formacién de Precios de la Economia Mexicana).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR, PRINCIPALES
COMPONENTESE INDICADORESDE MEDIA TRUNCADA
- Variacion anual en por ciento -

2015 2016 2017
[l v I 1 [l IV | 1q Febrero
INPC 261 | 227 2.69 256 | 278 | 3.24 471
Subyacente 233 | 240 | 2.69 291 | 3.00 | 3.28 4.20
M er cancias 246 | 278 | 3.04 351 | 379 | 398 5.27
Alimentos, Bebidas y Tabaco 220 | 255 | 2.88 369 | 389 | 426 5.88
Mercancias no Alimenticias 267 | 298 3.17 336 | 3.71 | 3.75 4,77
Servicios 222 | 209 | 240 241 | 234 | 2.68 3.29
Vivienda 206 | 200 | 211 221 | 232 | 240 253
Educacién (Colegiaturas) 437 | 428 | 421 413 | 4.17 | 426 4.41
Otros Servicios 175 | 152 2.15 209 | 1.80 | 250 3.75
No Subyacente 335 | 1.87 271 146 | 210 | 3.14 6.25
Agropecuarios 533 | 2.76 6.51 448 | 3.81 | 498 -2.92
Frutasy Verduras 791 | 633 |2245 | 1330 | 858 | 832 | -12.89
Pecuarios 400 | 084 |-160 | -0.01 | 1.26 | 3.09 3.60
Energ(—?-tlcosy Tarifas Autorizadas por 242 133 039 | -045 101 | 2.00 1226
el Gobierno

Energéticos 243 | 052 |-1.10 | -149 | -0.03 | 1.75 16.85
Tarifas Autorizadas por el Gobierno 239 | 2.86 3.23 141 | 2.83 | 248 3.85

Indicador de Media Truncada ¥
INPC 262 | 245 | 250 266 | 291 | 322 4.22
Subyacente 2.69 | 2.77 2.85 3.05 | 3.20 | 3.28 4.05

¥ Elaborado por Banxico con informacién del INEGI.

FUENTE: Banco de México e INEGI.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR

- Variacion anual en por ciento -

12 7 —a— INPC

Subyacente

No Subyacente

10 < Objetivo de Inflacion General

11 A

A

7

1ra quincena
Febrero

2009 2010 2011 2012
FUENTE: Banco de México e INEGI.
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Un andlisis mas detalado de la tendencia de la inflacién general y subyacente, asi
como de su comportamiento en el margen, se puede obtener a partir de los siguientes
indicadores. En primer lugar, se presenta la proporcion de la canasta del INPC y del
componente subyacente que exhibe variaciones anuales de precios dentro de tres
grupos. i) genéricos con variacion anual en sus precios menor a 2%; ii) entre 2 'y 4%;
y iii) mayor a 4%. De igual forma, se ilustra el porcentgje de la canasta del INPC y
del componente subyacente en dos categorias adicionales. la que tiene variaciones
anuales en sus precios menores o iguales a 3%, y la que registra variaciones anuales

en sus precios mayores a 3% (ver grafica siguiente).

Lo anterior revela que la proporcion de las canastas general y subyacente con
aumentos de precios menores a 4% ha tendido a disminuir (ver grafica siguiente,
seccion ay b). Asi, en el tercer trimestre de 2016 la proporcion de la canasta de bienes
y servicios del INPC con incrementos de precios menores a 4% fue en promedio 68%,
en tanto que en e cuarto trimestre fue 61%. Para el componente subyacente las
proporciones fueron 65 y 60% en los mismos trimestres. Asimismo, €l porcentaje de
la canasta del INPC con variaciones de precios menores o iguales a 3% (érea por
debgjo de la linea amarilla) fue 53% en el tercer trimestre de 2016, disminuyendo a
46% en € cuarto trimestre, mientras que en €l caso del componente subyacente, dicho
porcentgje paso de 47 a45% en & mismo lapso. Adicionamente, un andlisis similar
al anterior elaborado paralas canastas de las mercancias y de los servicios del indice
subyacente (ver gréfica siguiente, seccion ¢ y d), muestra que como resultado de la
depreciacion cambiaria que ha experimentado la moneda nacional y el consecuente
cambio en precios relativos de las mercancias respecto del correspondiente a los
servicios, han sido justamente los precios de las primeras los que han tenido
recientemente una disminucién notable en la proporcién de su canasta con aumentos
de precios menores a 4%, en tanto que dicha proporcion para la canasta de los
servicios ha permanecido relativamente estable. De igual forma, el porcentaje de la

canasta con variaciones de precios menores o igual es a 3% ha venido reduciéndose en
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el caso delas mercancias, mientras que en el de los servicios continta ubicandose por
arriba de 50 por ciento.

PORCENTAJE DE LA CANASTA DEL INPC SEGUN INTERVALOSDE

INCREMENTO ANUAL
- Cifrasen por ciento -
a) INPC b) Subyacente
100 9  Menor a 2% 108 m— Menor a 2%
s Entre 2y 4% I Fntre 2y 4%
90 mmmmm Nayor a 4% 90 mm— Mayor 24%
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80 80

70 70

60 60
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40 40

30 30
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¢) Mercancias d) Servicios
100 4 100
m— Menor a 2% mmm Menor a 2%
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0 ]
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Banco de México e INEGI.
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Por su parte, la medida de tendencia de mediano plazo de la inflacion general
representada por el Indicador de Media Truncada paso de 2.91 a 3.22% entre €l tercer
y €l cuarto trimestre de 2016, registrando 4.22% en la primera quincena de febrero.
Asimismo, €l indicador referido paralainflacion subyacente aumentd de 3.20 a 3.28%
en el mismo lapso, situandose en 4.05% en la primera quincenade febrero. El aumento
trimestral que presentaron estos indicadores se debio, en su mayoria, a ajuste en los
precios relativos de las mercancias respecto de los servicios. Por su parte, si bien en
laprimera quincenade febrero tanto el Indicador de Media Truncada paralainflacion
general, como paralasubyacente, presentaron incrementos adicionales, sus niveles se
ubicaron por debajo de las cifras observadas, 10 que indica que el aumento registrado
en la inflacion general y subyacente medidas en esa quincena se debi6,
principalmente, a incremento de precios en un grupo relativamente reducido de
bienes y servicios, destacando los aumentos en los precios de los energéticos (ver

graficasiguiente y cuadro anterior).
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0

INDICES DE PRECIOSE INDICADORES DE MEDIA TRUNCADA ¥
- Variacion anual en por ciento -

a) INPC b) Subyacente
Inflacién Anual 7 1 Inflacion Anual
Indicador de Media Truncada Indicador de Media Truncada
Objetivo de Inflacion General 6 A Objetivo de Inflacidn General

4.7
4.20

Wl WA

422 2 4
1 4
1ra quincena 1ra quincena
Febrero Febrero

T T T T T T

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

VEl Indicador de Media Truncada elimina la contribucion de las variaciones extremas en los
precios de algunos genéricos a la tasa de crecimiento de un indice de precios. Para eliminar €l
efecto de estas variaciones se redliza lo siguiente: i) las variaciones mensuaes
desestacionalizadas de los genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
excluyen los genéricos con mayor y menor variacion, considerando en cada cola de la
distribucion hasta € 10% de la canasta del indice de precios, respectivamente; y iii) con los
genéricos restantes, que por construccion se ubican més cerca del centro de la distribucion, se
calculael Indicador de Media Truncada.

FUENTE: Elaboracion de la fuente con informacion de Banco de México e INEGI.

Por otra parte, el comportamiento de lainflacion mensual ajustada por estacionalidad

y anualizada revela que, una vez descontados |os efectos de base de comparacion, la

tendencia de lainflacion general anual haido alaalza. Lo anterior ha sido resultado

de los aumentos en los precios relativos de las mercancias, los cuales también se

reflgjan en ese mismo sentido en latendencia que exhibe el indicador respectivo dela

inflacion subyacente. De igual forma, este andlisis muestra como, en el margen, la

inflacion general fue af ectada de maneranotoria, si bien temporal, por el gjuste delos

precios de |0s energéticos que ya se ha mencionado (ver graficasiguiente).
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VARIACION MENSUAL DESESTACIONALIZADA ANUALIZADA Y TENDENCIA

- Cifrasen por ciento -
a) INPC b) Subyacente

211 : 21 3 x 2 .
= Media Movil de seis Observaciones Media Movil de séis Observaciones
18 \'ﬂj‘iacic’}n: Mensual .-\nuq:Iimda (a.e) 1 5 — Variacién Mensual Anualizada {é;.e.) v
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15 4 15 -
12 4 12 4
94 9 T
6 : 6 i i
NN N A ) P, ity
g L0 LTI D Y i N
-3 ] V -3 £
1ra quincena : ‘1ra quincena
Febrero : : : Febrero

-6

-6

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

a. e.: Cifras gjustadas estacional mente.
Y Parala Gltima observacion se utiliza la variacion quincena anualizada.

FUENTE: Desestacionalizacion de la fuente con informacién de Banco de México e INEGI.

Hacia dentro de lainflacidn subyacente, destaca que:

El subindice de precios de las mercancias pasd de registrar un crecimiento
anual promedio de 3.79% a uno de 3.98% entre €l tercer y €l cuarto trimestre
de 2016, para luego ubicarse en 5.27% en la primera quincena de febrero. Al
respecto, destaco laaceleracion en lastasas de crecimiento anual delos precios
de las mercancias alimenticias, las cuales pasaron de 3.89 a 4.26% en los
trimestres sefialados y a’5.88% en la primera quincena de febrero, en tanto que
las correspondientes a las mercancias no aimenticias se mantuvieron en
niveles similares entre €l tercer y €l cuarto trimestre de 2016, registrando 3.71
y 3.75%, paraluego ubicarse en 4.77% en la primera quincena de febrero (ver
grafica siguiente, seccion a y b). En particular, en la quincena referida
sobresalieron algunos incrementos de precios en latortillade maiz y en el pan

dul ce asociados a los mayores costos de algunos de sus insumos.



Evolucion delos Precios 1317

ii.  Por suparte, el subindice de precios de los servicios continud exhibiendo tasas
de crecimiento anual moderadas, s bien en € cuarto trimestre presentd un
ligero incremento derivado del hecho que no se observaron reducciones de la
misma magnitud en las tarifas de telefonia mévil que las ocurridas el afio
previo. De estaforma, entre el tercer y el cuarto trimestre de 2016 su variacion
anual promedio pasd de 2.34 a 2.68%, registrando 3.29% en la primera
quincena de febrero. En particular, en este Ultimo periodo, varios servicios de
alimentacion presentaron incrementos de precios como resultado de alzas de
costos en sus insumos, tales como algunos productos alimenticiosy el gasL.P.
De estaforma, la variacion anual del rubro de servicios distintos ala vivienda
y alaeducacion aument6 de 1.80 a 2.50% entre el tercer y € cuarto trimestre
de 2016, alcanzando 3.75% en la primera quincena de febrero (ver gréfica

siguiente, seccion a).

INDICE DE PRECIOS SUBYACENTE
- Variacion anual en por ciento -

a) Mercanciasy Servicios b) Mer cancias
11 11 -
Mercancias Mercancias Alimenticias
10+ Sared alios 10 4
PeLctoy Mercancias no Alimenticias
b4 9
8 8
7 7
6 6
51 5
44 4
34 3
24 2

14 1ra quincena 1

1ra quincena
Febrero Febrero

U] T

(1] T T T T T T T T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Banco de México e INEGI.

En comparacion con el trimestre previo, latasa de crecimiento anual del componente

no subyacente mostro un incremento en el cuarto trimestre. Este resultado se debi6 a
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los aumentos de precios en ciertos productos pecuarios, asi como alas mayores tasas
de crecimiento en los precios de los rubros de energéticos y de tarifas autorizadas por
el gobierno. Posteriormente, con los cambios en la determinacion de precios de
algunos energéticos que entraron en vigor en enero de 2017, € componente no
subyacente fue, en consecuencia, €l que registré una acel eracion mas acentuada en su
tasa de crecimiento anual, asi como una elevada incidencia sobre lainflacién general
en ese mes, teniendo una importante incidencia también en la primera quincena de

febrero (ver gréfica siguiente y cuadro anterior).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Incidencia anual en puntos porcentuales? -
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Y En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por
efectos de redondeo.
* Primera quincena de febrero.
FUENTE: Elaboracién de lafuente con informacion del INEGI.

i. La variacion anual promedio del subindice de precios de los productos
agropecuarios pasod de 3.81 a 4.98% entre el tercer y e cuarto trimestre de
2016, destacando los incrementos de precios que se registraron en algunos
productos pecuarios, como € pollo y la carne de cerdo, asi como menores

reducciones en los precios del huevo. Posteriormente, la variacion anual delos
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precios de |os productos agropecuarios disminuyé notablemente, y se ubico en
-2.92% en la primera quincena de febrero. Esto debido, principalmente, a

reducciones de precio en algunas verduras, como €l jitomate y la cebolla.

ii.  El subindice de preciosde energéticosy tarifas autorizadas por distintos niveles
de gobierno acelerd su tasa de variacion anual promedio entre el tercer y €
cuarto trimestre, a pasar de 1.01 a2.00%. No obstante, en la primera quincena
de febrero, su tasa de variacion anual alcanzd 12.26%. Como ya se menciono,
este comportamiento se explica, fundamentalmente, por losincrementos en los
precios de las gasolinas y del gas L.P. Al mismo tiempo, los aumentos de
precios de los combustibles motivaron gustes a la aza en las tarifas de

transporte publico en varias ciudades del pais.

En relacion con este Ultimo punto es relevante destacar que:

I.  Por lo que respecta a las gasolinas, en € marco del proceso paraliberalizar su
precio, la Comision Reguladora de Energia (CRE) dio a conocer € 21 de
diciembre de 2016 un cronograma para ese proposito, el cual sefiala una
liberalizacion paulatina a lo largo de 2017, hasta que, a término del afio, se
determinen dichos precios sin intervencion gubernamental en todo el pais.
Posteriormente, €l 27 de diciembre de 2016, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) dio a conocer la division del pais en 90 regiones en
las cuales regiran precios maximos de las gasolinas. Asimismo, publicé una
formula de determinacién de precios maximos, mismos que aplicarian en las
regiones cuyos precios no se encuentren liberalizados durante el proceso. El
punto méas relevante en la determinacion de los precios maximos de las
gasolinas es que lasreferencias internaci onal es de ese combustible, convertidas
a pesos, continlan considerandose directamente en la formula mencionada,
pero se eliminan las cotas superior e inferior entre las cuales se permitio

fluctuar dicho precio durante 2016. Este cambio implic aumentos i mportantes
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en los precios de este combustible en enero de 2017 que, como se menciono,
sereflgjaron en lainflacion medidaen ese mes. Asi por gjemplo, delainflacién
anual promedio del tercer y cuarto trimestres de 2016 (2.78 y 3.24%), 0.03 y
0.25 puntos porcentuales se debieron a los aumentos de precios de las
gasolinas, mientras que en enero, de lainflacion anual de 4.72%, las gasolinas
contribuyeron con unaincidencia de 1.35 puntos porcentuales. El 4 de febrero
se tenia programada una actualizacion de | os precios maximos de las gasolinas.
No obstante, un dia antes la SHCP anuncié gue dichos precios permanecerian
sincambioentreel 4y el 17 defebrero, quedando vigentes|os precios maximos
anunciados €l 27 de diciembre de 2016, paralo cual dicha Secretaria modifico
los estimulos fiscales en materia del impuesto especial de produccion y
servicios aplicables a las gasolinas. Posteriormente, el 17 de febrero esa
Secretaria determind que, a partir del dia siguiente, los precios maximos de las
gasolinas aplicables a cada region se gjustarian diariamente mediante una
nueva formula que, si bien sigue contemplando los precios de las referencias
internacionales convertidos a pesos, busca mitigar el efecto de fluctuaciones
excesivas en dichas referencias. Asi, lagradual liberalizacion de los precios de
las gasolinas alo largo de 2017 y la nueva determinacion de precios maximos
tienen como objetivo coadyuvar a la transicion de un esquema de precios de
las gasolinas fijados por la autoridad, a uno en el cual éstos se determinen,
principalmente, por la evolucion de sus referencias internacionales. En la
primera quincena de febrero, la inflacién general anual fue 4.71%, cifrade la
cual también 1.35 puntos porcentuales se asociaron con los incrementos de

precio de las gasolinas |levados a cabo a principios de afio.

En cuanto a gas L.P., durante 2016 los precios de este combustible
comenzaron atransitar hacialaliberalizacion. Si bien en ese afio la SHCP aln
fijaba los precios maximos, se permitié laimportacion del combustible, de tal

forma que Pemex dejo de ser el Unico proveedor. A partir del 1° de enero de
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2017, desaparecio e precio fijado por laautoridad. Asi, en enero, €l incremento
en este combustible fue de 17.85% respecto a diciembre previo. Cabe destacar
que toda vez que €l precio interno a consumidor de este hidrocarburo se ubica
por encima de la referencia internacional del gas L.P., podrian requerirse
acciones adicionales para conducir su precio interno aun nivel competitivo. En
este contexto, la CRE anuncio € pasado 15 de febrero que esta trabajando con
la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicios y Departamentales
(ANTAD) para que se pueda vender gas L.P. en los supermercados, o cual
podria dar lugar a una mayor competencia en este mercado y, con €llo,
inducirse menores precios a consumidor de este energético. En la primera
quincena de febrero, la variacion anual de este combustible se ubicé en 7.52

por ciento.

iii.  En 2016, las tarifas eléctricas para el sector domeéstico de bajo consumo se
redujeron 2%, mientras que se espera que para 2017 permanezcan sin cambio.
Por su parte, las tarifas domésticas de alto consumo (DAC) han venido
aumentando desde junio de 2016, reportando una variacion anual de 23.8% en
diciembre de 2016 y variaciones mensuales de 2.6% en enero de 2017 y de
3.8% en febrero. Este comportamiento se relaciona con el incremento en los
costos de los insumos necesarios para la generacion de energia eléctrica; en

especial, los combustibles.

iv. El precio del gas natural se determina de acuerdo a su referenciainternacional
y en la primera quincena de febrero registré una variacion anual de 31.12 por

ciento.

Indice Nacional de Precios al Productor

Enrelacion con el Indice Nacional de Preciosal Productor (INPP) de produccion total,

excluyendo petrdleo, entre €l tercer y e cuarto trimestre de 2016, su tasa de variacion
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anual promedio pasd de 5.80 a 7.70%, ubicandose en 9.81% en enero de 2017 (ver
gréficasiguiente). De la misma manera que sucedi6 en los tres primeros trimestres de
2016, el subindice del INPP gque ha presentado las mayores tasas de variacion anual
es el de los precios de las mercancias destinadas al mercado de exportacion, el cual
incluye bienes que se cotizan en dolares (10.96 y 13.31% en el tercer y e cuarto
trimestre de 2016, mientras que en enero de 2017 se situd en 15.21%). En contraste,
el subindice de precios de las mercancias y servicios finales para consumo interno
exhibi6 tasas de variacion anual mas moderadas (3.82 y 4.48% en €l tercer y el cuarto
trimestre de 2016, a tiempo que en enero 2017 se ubicd en 5.08%). Como se
recordara, el subindice de precios al productor que tiene mayor poder predictivo sobre
el comportamiento de los precios subyacentes de las mercancias a consumidor es €l
delas mercanciasfinal es paraconsumo interno, mientras que los subindices de precios
de mercancias de inversién y exportacion tienen menor poder predictivo sobre la

inflacion de las mercancias al consumidor®.

iNDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR ¥

- Variacion anual en por ciento -
11
mmmm |NPP Produccion Total

9.81

10 w= [INPP Mercancias Finales: Consumo Interno

7.87

6.70

Y fndice Nacional de Precios al Productor Total, excluyendo petréleo.
FUENTE: Banco de México e INEGI.

6 Véase & Recuadro 1 del Informe Trimestral Abril-junio 2016, ¢Se Pueden ldentificar Presiones
Inflacionarias Medidas a través del INPC por medio del Comportamiento de los Subindices de Mercancias
del INPP?.
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Preciosdelas Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas registraron una moderada
recuperacion en el periodo que cubre este Informe (ver gréficasiguiente). Los precios
del petrdleo aumentaron debido al acuerdo alcanzado afinales de noviembre por los
paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y
otros paises para establecer un techo de produccion. Asimismo, los precios de los
metales industriales registraron un repunte, dadas las mejores perspectivas para la
industria chinay la expectativa de que la nueva administracién de Estados Unidos de
Norteamérica estimule la demanda a través de un impulso al gasto en infraestructura.
Finalmente, los precios de los granos mostraron ligeros incrementos, aunque
permanecen cercanos a los minimos en seis afios ante la persistencia de proyecciones
de produccién elevadas que pudieran resultar en una continua acumulacion de

inventarios.

PRECIOSINTERNACIONALESDE LASMATERIASPRIMASY
a) Petréleo Crudo b) Maizy Trigo ¢) Metales
- Ddlares por barril - - Dolares por bushel - - Indice 01/01/2013=100 -
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FUENTE: Bloomberg.
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Tendenciasdela Inflacion en el Exterior

La inflacién genera y sus expectativas en la mayoria de las economias avanzadas
continuaron mostrando una tendencia a la alza durante el cuarto trimestre. No
obstante, en muchas de estas economias, lainflacion se sigue ubicando por debgjo de

las metas de sus respectivos bancos centrales (ver grafica siguiente, seccion ay b).

i. EnEstadosUnidosde Norteamérica, el deflactor del gasto en consumo se ubico
en 1.6% en diciembre, ain por debajo del objetivo de la Reserva Federal, luego
de permanecer en arededor de 1% durante el tercer trimestre. Esto, debido
tanto a desvaneci miento del impacto negativo delos precios de los energéticos
y de las importaciones en los precios, como a menor grado de holgura en la
utilizacion de recursos de la economia. No obstante, lainflacion subyacente se
mantuvo sin cambio en 1.7 por ciento.

ii. Enlazonadée euro, lainflacién ha continuado aumentando durante el periodo
que cubre este Informe, para situarse en una tasa anual de 1.8% en enero de
2017, aln por debajo del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) de una
cifra inferior, pero cercana a 2% en el mediano plazo, apoyada por la
recuperacion de los precios de las materias primas. Por su parte, la inflacion
subyacente, si bien mostré un ligero repunte a ubicarse en 0.9% en enero, aln
reflgia la existencia de holgura en el mercado laboral de la region. Cabe
destacar que el comportamiento de los precios ha mostrado una tendencia
divergente entre | as principal es economias, registrandose una mayor inflacion
en Alemania, mientras que en ciertos paises de la periferia e crecimiento de
los precios es aln bajo.

iii.  En & Reno Unido, lainflacion a consumidor continud con su tendencia ala
alza, a situarse en 1.8% atasa anual en enero de 2017, reflggando en parte los

efectos de la reciente depreciacion de la libra y |a relativa fortaleza de la
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demanda. De acuerdo con las proyecciones del Banco de Inglaterra, es
probable que lainflacion continle aumentando hasta la primera mitad de 2018
y gue incluso se mantenga por encima de la meta de inflacion de 2% durante

el periodo de prondsticos que abarca hasta €l primer trimestre de 2020.

iv. EnJapon, lainflacion se ubicd nuevamente en terreno positivo, a situarse en
0.3% a tasa anual en diciembre de 2016. Este resultado reflgja los mayores
precios de los energéticos y ladebilidad del yen. No obstante, el indicador que
excluye alimentos y energia mantiene una tendencia ala baja desde principios
de 2016, y las expectativas de inflacion se ubican muy por debajo de la meta
del Banco de Japdn.

En las economias emergentes, e comportamiento de la inflacion ha mostrado
divergencias entre paises y regiones (ver grafica siguiente, seccion ¢). En generdl, la
inflacibn en América Latina se ha reducido, al desvanecerse los efectos de la
depreciacion previa de sus tipos de cambio. En Asia, lainflacion en lamayoria de los
paises aumentd, durante € periodo que cubre este Informe, como resultado de la
menor holgura en sus economias y la recuperacion en los precios de las materias
primas, si bien aln se mantiene en niveles bajos. Por su parte, en paises de Norte de
Africa, Medio Oriente y de Europa emergente, como Egipto y Turquia, se han
registrado presiones inflacionarias, ante los mayores riesgos geopoliticos y

econdmicos.
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INFLACION GENERAL ANUAL Y EXPECTATIVAS DE INFLACION EN
ECONOMIASAVANZADASY EMERGENTES

- Por ciento-
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Mercado Laboral

En el trimestre de referencia y durante el primer mes de 2017, las condiciones en €
mercado laboral siguieron presentando una mejoria. En particular, tanto la tasa de
desocupacion nacional como la urbana continuaron mostrando una tendencia
decreciente y actualmente se ubican en niveles inferiores a los registrados en 2008,
antes del estallido de la crisis financiera global (ver grafica siguiente, seccion a).
Incluso, es posible que ante el desempefio favorable del mercado laboral ya se haya
préacticamente cerrado la brecha entre la tasa de desocupacion observada y la
estimacién de la tasa de desocupacién congruente con un entorno de inflacion estable

(ver recuadro Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la NAIRU y de la
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Holgura del Mercado Laboral en México del documento original). Asimismo, €l

crecimiento del nimero de puestos de trabgjo afiliados al Instituto Mexicano del

Seguro Socia (IMSS) mantuvo una tendencia positiva, o cua contribuy6 a que la

tasa de informalidad laboral siguiera con latrayectoria descendente que se ha venido

apreciando desde mediados de 2015 (ver gréfica siguiente, seccion b y c). Cabe

destacar, no obstante, que la poblacién ocupadaen el Gltimo trimestre de 2016 se situd

en un nivel similar al del trimestre previo, si bien se encuentra en niveles elevados

(ver gréfica siguiente, seccion c). Por su parte, en € periodo de octubre de 2016 a

enero de 2017 la tasa de participacion laboral exhibio cierta tendencia negativa (ver

graficasiguiente, seccion d).

INDICADORESDEL MERCADO LABORAL

a) Tasas de Desocupacion Nacional y Urbana
- Por ciento, a. e. -

Tasa de Desocupacion Urbana

Tasa de Desocupacion Nacional

Enero
T T T

3 T T T T T T

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

a. e Serie con guste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con lalinea séliday la segunda
con la punteada.

FUENTE: Encuesta Naciona de Ocupacion y Empleo

(ENOE), INEGI.

b) Ocupacion en el Sector Informal Y e
informalidad L aboral
- Por ciento, a. e. —

Tasa de Ocupacion en ¢l Sector Informal

Tasa de Informalidad Laboral

Enero

55

v T T v T T T - 26
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a. e. Serie con guste estaciona y serie de tendencia. La primera
se representa con la linea sdlida y la segunda con la
punteada.

¥ Se refiere a las personas que trabajan para unidades
econdmicas no agropecuarias operadas sin registros contables
y que funcionan através de los recursos del hogar.

2 Incluye a los trabajadores que, ademés de los que se emplean
en €l sector informal, laboran sin laproteccion de la seguridad
social y cuyos servicios son utilizados por unidades
econémicas registradas y alos ocupados por cuenta propia en
la agricultura de subsistencia.

FUENTE: Encuesta Nacional de Ocupaciony Empleo (ENOE),

INEGI.
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¢) Puestos de Trabajo Afiliadosal IMSS
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INDICADORESDEL MERCADO LABORAL

d) Tasa de Participacién Laboral Nacional ¥
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ENOE). FUENTE: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo
(ENOE), INEGI.

En cuanto a comportamiento de las remuneraciones, los indicadores disponibles

sugieren que en el cuarto trimestre de 2016 continud registrandose una gradual

recuperacion de los salarios en términos real es.

La tasa de crecimiento anua del salario promedio de los trabajadores
asalariados en la economia se ubicé en 4.9% en el periodo octubre-diciembre,
cifra por encima de laregistrada el trimestre previo y la mayor desde la crisis
financiera global (ver gréfica siguiente, seccién a). Lo anterior, en conjunto
con e comportamiento de la inflacion, implico un avance anua de dichos

salarios en términos reales en € Ultimo trimestre del afio de 1.6 por ciento.
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ii.  Asimismo, en el periodo que se reporta, latasa anual de crecimiento del salario
diario asociado a trabajadores asegurados en e IMSS mostré incrementos
similares a los registrados en los primeros tres trimestres de 2016, con lo que
continud observandose un aumento en términos reales (ver grafica siguiente,
seccion b). En enero de 2017, estos salarios registraron un incremento
promedio de 4.1%, si bien en este mes, dado el comportamiento delainflacion,

latasa de variacion anual en términos reales fue negativa.

iii. En e dltimo trimestre de 2016, la tasa de crecimiento de los salarios
contractual es negociados por empresas de jurisdiccion federal fue ligeramente
menor a la que se observé en e mismo trimestre del afio anterior (ver gréfica
siguiente, seccion c). Estareduccion se explica por un menor avance promedio
en |los salarios negociados en las empresas publicas con relacion a afio previo,
toda vez que la tasa promedio de variacion de los incrementos negociados en
las empresas privadas fue mayor alaregistradaen el cuarto trimestre de 2015.
En enero de 2017, el aumento salarial de 4.1% fue ligeramente mayor que €
de 4.0% reportado en el mismo mes del afio anterior, si bien el comportamiento
de lainflacion en ese mes condujo a una variacion anual negativa en términos
reales.

iv. En enero de 2017, € salario minimo general y los salarios minimos
profesionales se incrementaron en 3.9%, ademas de que el primero recibid un
guste adicional de cuatro pesos diarios correspondiente a Monto
Independiente de Recuperacion, el cual, de acuerdo a la informacion sobre
sueldos y salarios disponible hasta el momento para €l primer mes del afio,
pareceria no haber afectado la dinamica de revisiones del resto de la
distribucién salarial. En efecto, como se sefialé en los puntos anteriores, en
enero de 2017 los crecimientos anuales de los salarios contractuales

negociados por empresas de jurisdiccion federal y de los salarios asociados a
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los trabajadores asegurados en el IMSS fueron similares a los que se
observaron en e mismo mes del afio anterior, ademas de que también fueron
cercanos a referido aumento porcentual del salario minimo sin incluir €

Monto Independiente de Recuperacion.

INDICADORES SALARIALES
- Variacion anual en por ciento -

a) Salario Promedio de Asalariados b) Salario Diario Asociado a ¢) Salario Contractual
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Y Paracalcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo 'y e 1% més elevado dela
distribucion de los salarios. Se excluyen personas con ingreso cero o que no lo reportaron.

2 Durante el cuarto trimestre de 2016 se registraron en promedio 18.8 millones de trabajadores en €
IMSS.

3 El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por e nimero de trabajadores
involucrados. El nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente
reportan sus incrementos salariales ala STPS equival e aproximadamente a 2.3 millones.

FUENTE: Calculos elaborados por €l Banco de México con informacion de IMSS, STPS e INEGI (ENOE).

Politica Monetaria 'y Deter minantes de la I nflacion

Durante 2016, la economia mexicana enfrentd una coyuntura que fue complicandose
alo largo del afio, especialmente en el cuarto trimestre. En particular, en €l ambito
externo, la volatilidad en los mercados financieros mostréo un repunte asociado,
principalmente, a proceso y resultado electoral en Estados Unidos de Norteamérica.
Posteriormente, 1os anuncios que ha emitido la nueva administracion de dicho pais,
referentes a la pretension de adoptar una ambiciosa expansion fiscal, dieron lugar a
una apreciacion generalizada del dolar y a que las tasas de interés de largo plazo de

dicho pais se incrementaran, a tiempo gue las perspectivas con respecto a proceso
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de normalizacion delapolitica monetaria por parte de laReservaFederal ahoraprevén
gue, si bien ain de maneragradual, éste se dé aun ritmo mas acel erado que lo previsto
antes de su decision de diciembre. Esto, aunado a laincertidumbre sobre el efecto de
la politica econémica que instrumentara la nueva administracion estadounidense en
su relacion comercial y migratoria con nuestra nacion, provoco que los mercados
financieros nacionales se vieran especialmente afectados, 1o que condujo a que la
moneda naciona registrara una elevada volatilidad, asi como una depreciacion
adicional considerable, y a que las tasas de interés para todos |os plazos aumentaran.
Por su parte, en e ambito interno, se presentaron algunos choques de oferta que
afectaron a la inflacion, destacando el incremento en |os precios de los energéticos.
Ello, aunado a diversos episodios de depreciacion que registré € peso mexicano
durante el periodo que cubre este Informe, provoco un incremento en las expectativas
de inflacidn, sobre todo en aguellas de corto plazo. EI cambio en las expectativas de
inflacion suguiere que se espera un incremento temporal de la misma, toda vez que

|as expectativas de mediano plazo presentaron incrementos mucho menores.

En este contexto, en cada una de sus reuniones del 17 de noviembre y del 15 de
diciembre de 2016, asi como en la correspondiente al 9 de febrero de 2017, la Junta
de Gobierno del Banco de México decidié aumentar en 50 puntos base el Objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, de un nivel de 4.75% a uno de 6.25%
(ver gréfica siguiente). Dichos gjustes en la politica monetaria se hicieron con la
finalidad de contrarrestar las presiones inflacionarias derivadas del entorno actual,
evitar contagios a proceso de formacion de precios en la economia, anclar las
expectativas de inflacion y reforzar €l proceso de convergencia de lainflacion hacia

la meta de 3.0 por ciento.
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OBJETIVO DE LA TASA DE INTERESINTERBANCARIA A 1DIiA Y
- Por ciento anual -
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Y Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de I nterés Interbancariaa 1 dia
FUENTE: Banco de México.

Dadas las decisiones de politica monetaria antes descritas, el Banco Central
incrementd su tasa de referenciaen un total de 300 puntos base entre 2016 y o que va
de 2017, actuando asi fundamentalmente de manera preventiva ante un entorno que
se fue deteriorando gradualmente. Es pertinente resaltar que el aumento de latasa de
politica monetaria en México durante este periodo ha sido considerablemente mayor
al de Estados Unidos de Norteamérica. También cabe sefialar que, en latoma de sus
decisiones, la autoridad monetaria consideré en todo momento que sus acciones
influyen en el proceso de formacion de precios de la economia mediante |os diversos
canales que conforman el mecanismo de transmision de la politica monetaria con
cierto rezago. Es decir, transcurre cierto tiempo para que se observe el efecto maximo
de un cambio en la tasa de interés sobre lainflacion (el cual se estimaesentre4y 5
trimestres). En este sentido, tratar de contrarrestar en e muy corto plazo choques que
afectan a la inflacion de manera temporal con gjustes en la tasa de referencia seria

ineficiente y costoso en términos de la actividad econdmica. No obstante, con sus
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acciones el Banco Central busca evitar que los diversos choques de oferta
mencionados contaminen el proceso de formacion de precios en laeconomia; es decir,
se busca evitar efectos de segundo orden derivados de los cambios en precios
relativos. Asi, este Instituto Central vigilara que los efectos de dichos aumentos de la
tasa de referencia, y los que se requieran implementar en 2017, se reflgjen sobre la

dindmicade lainflacion futura.

Cabe destacar que con €l reforzamiento de la politica monetaria antes descrito el nivel

actual de latasadeinterésreal ex-ante de corto plazo, que se obtiene de la diferencia
entre la tasa de referencia de 6.25% y la mediana de la expectativa de inflacion para
los préximos 12 meses de 4.1%, se ubica en 2.15%. Segun los resultados de diversas
estimaciones para la tasa de interés real neutral en México correspondiente a
horizontes de corto, mediano y largo plazo, latasareal ex-ante actual se encuentra por
encima del rango estimado para su nivel neutral de corto plazo (de entre 0.1 y 1.8%)
y dentro del correspondiente alatasade interés real neutral que se espera alcanzar en
el largo plazo (de entre 1.7 y 3.3%)’. Es importante destacar que estas estimaciones

estan sujetas a una elevada incertidumbre.

Entre los elementos que se tomaron en consideracion en las decisiones de politica
monetaria durante €l periodo objeto de este Informe destacaron los siguientes:

i.  Durante el cuarto trimestre de 2016, lainflacion general registré unatendencia
alaalza, lacual se exacerbd en enero y en la primera quincena de febrero de
2017, a ubicarse en 4.72 y 4.71%, respectivamente, como se explica a detalle
en la seccion 2 del documento original.

ii. La correlacion entre las variaciones anuales en los precios de diversos
genéricos se ha incrementado recientemente.

7 Para una descripcién de la estimacién de la tasa de interés neutral ver €l Recuadro Consideraciones sobre la
Evolucién de la Tasa de Interés Neutral en México en el Informe Trimestral Julio-septiembre 2016.
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Vi.

Vili.

viil.

L as expectativas de inflacién aumentaron para todos los plazos, si bien siguen
reflgjando fundamental mente un incremento temporal en lainflacién, todavez
guelasde mediano y largo plazo aumentaron en menor medida que las de corto
plazo, |as cuales tuvieron un incremento significativo.

En cuanto a la evolucion de la actividad econOmica, no se aprecian presiones
significativas sobre |os precios provenientes de la demanda agregada.

El impacto limitado que ha tenido hasta ahora el incremento en e salario
minimo sobre ladistribucion de sueldos y salarios parael resto delaeconomia,
como se explica en la seccion Mercado Laboral.

El tipo de cambio mostré una elevada volatilidad, registrando episodios de
depreciacion importantes y alcanzando un nivel histérico intradia de 22.03
pesos por dolar € 11 de enero de 2017. No obstante, al comparar sus niveles
entre finales de septiembre de 2016 y mediados de febrero de 2017, € peso
mexicano registré una depreciacion marginal de 1.6%. Actualmente, éste se
ubicaen un nivel de 19.80 pesos por dodlar.

L astasas de interés paratodos |os plazos registraron incrementos, desplazando
la curva de rendimientos a la alza, aungue en general las de corto plazo se
gjustaron en mayor medida que las de largo plazo. A partir del 20 de enero los
incrementos en las de mayor plazo han presentado unareversion considerable.

El proceso de normalizacion de politica monetaria en Estados Unidos de
Norteamérica, el cual ahora se anticipaseaaun ritmo més acelerado que €l que
se esperaba antes del proceso electoral en ese pais. Asi, las tasas de interés en
Estados Unidos de Norteamérica aumentaron, aunque en menor medida que
las de M éxico, dando lugar aque los diferenciales de tasas de interés mostraran
incrementos.

Como ya se sefid 6, derivado de la evolucion reciente de la actividad econdémica, no

se aprecian presiones significativas sobre los precios provenientes de la demanda

agregada (ver gréfica siguiente), ademas de que se ha observado una correccion
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significativa en las cuentas externas. No obstante, las condiciones en el mercado
laboral siguieron mejorando. En este contexto, con informacion al tercer trimestre de
2016, € ritmo de crecimiento de los salarios y el comportamiento de la productividad
laboral se han traducido en que los costos unitarios de la mano de obra para la
economia en su conjunto muestren un incremento, si bien alin permanecen en niveles
inferiores a los registrados antes de la crisis financiera global de 2008 (ver gréfica
Productividad y costo unitario de la mano de obra, seccion a). Del mismo modo, en
el trimestre octubre-diciembre de 2016, |os costos unitarios de la mano de obra en el
sector manufacturero continuaron mostrando unatrayectoria alaalza, aungque también
se ubican por debajo de los niveles observados en 2008 (ver grafica Productividad y
costo unitario de la mano de obra, seccion b).

ESTIMACION DE LA BRECHA DEL PRODUCTOY
- Porcentajedel producto potencial, a. e. -

[ ]

—— Producto Interno Bruto ¥
—— IGAE ¥

Intervalo al 95% de confianza ¥

-10 T . T * T .
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
a. e.: Elaborada con cifras gjustadas por estacionalidad.
¥ Egtimadas con € filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; véase Informe sobre
laInflacion abril-junio 2009, Banxico, pag. 74 del documento original.
2 Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2016. Cifras del IGAE adiciembre de 2016.
%I nterval o de confianzade labrechadel producto calculado con un método de componentes
no observados.
FUENTE: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

T T T T
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PRODUCTIVIDAD Y COSTO UNITARIO DE LA MANO DE OBRA
- Indice 2008=100, a.e. -

a) Total dela Economia

—&—— Costos Unitarios

—a— Productividad
I trimestre

2008 2010 2012 2014 2016

a e Serie con guste estacional y serie de tendencia La

primera se representa con la linea solida y la segunda
con la punteada. Tendencias estimadas por Banco de
México.

FUENTE: Costo Unitario elaborado por €l Banco de México

con cifras del INEGI. indice Global de la
Productividad Laboral en la Economia (IGPLE)
publicado por INEGI.

b) Manufacturas

112 7
——#&—— Costos Unitarios

—a&— Productividad

107

102

. i

92

Dicie mbre

87 T T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016
a. e. Serie con guste estaciona y serie de tendencia. La primera
se representa con la linea sdlida y la segunda con la
punteada.
FUENTE: Elaboraciéon de Banco de México a partir de
informacion desestacionalizada de la Encuesta
Mensual de la Industria Manufacturera y del
Indicador Mensual de la Actividad Industrial del
Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

En lo referente a comportamiento de las expectativas de inflacion provenientes de la

encuesta que levanta e Banco de México entre especialistas del sector privado,

destaca que las medianas de |las expectativas de inflacion aumentaron para todos los

plazos. En particular, para€l cierre de 2017 lamedianasubio significativamente como

reflgjo de los choques alainflacion antesreferidos, de 3.4 a5.2% entre septiembre de

2016 y enero de 2017 (ver gréfica siguiente, seccion a)®. La mediana para €

componente subyacente pasd de 3.3 a 4.2% y la correspondiente a las expectativas

implicitas para el componente no subyacente se gjusté de 3.7 a 8.8% en las referidas

encuestas. Esto en respuesta a los incrementos ya referidos en los precios de los

8 Lamediana de |a expectativa de inflacion general parael cierre de 2017 de la Encuesta Citibanamex aumentd
de 3.4 a5.4% entre las encuestas del 20 de septiembre de 2016 y 21 de febrero de 2017.
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energéticos, los cuales representan variaciones en precios relativos por 1o que, ante
unapoliticamonetaria atenta a que no se presenten ef ectos de segundo orden, deberian
tener un impacto Unicamente transitorio sobre lainflacion. Lo anterior sereflgjaenla
evolucion de las expectativas de mediano plazo, que aumentaron en mucho menor
medida que las de corto plazo. Asi, la mediana de las expectativas a cierre de 2018
se incrementd de 3.3 a 3.8% en & mismo periodo®. En especifico, la mediana de las
expectativas para el componente subyacente se gjusto de 3.2 a 3.5%, en tanto que las
expectativas implicitas para el componente no subyacente se revisaron de 3.6 a4.7%

entre las referidas encuestas (ver gréfica siguiente, seccion b).

EXPECTATIVASDE INFLACION

- Por ciento -
a) M edianas de Expectativas de b) M edianas de Expectativasde c) Medianas de expectativas de I nflacion
Inflacion General, Subyacentey No Inflacién General, General aDistintos Plazos
Subyacente al Cierrede 2017 Subyacentey No Subyacente
al Cierrede 2018
9.0 2.0 55 Siguientes 4 afios 3.60
' General 524 ) General 380
= i Siguientes 5— 8 afios 3.50
Subyacente 4.21 Subyacente 353
8.0 i . 3.0 L S48 P e o "
No Subyacente 8.77 No Subyacente 4.72 Cit sig es3—8 afios 3.50
- o 45 Objetivo de Inflacion
6.0 5.0 L ditetatt bttt b el i ot
50 5.0 33 JVJ\—_VW@&MEJ
4.0 0 3.0
M
3.0 3.0 25
Enero Enero Enero
20 =T T =0 ] T 2.0 T T T T T T T
2015 2016 2017 2016 017 2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007
FUENTE: Encuesta de Banco de FUENTE: Encuesta de Banco FUENTE: Encuesta de Banco de México
México. de México. y Encuesta Citibanamex.

9 La mediana de la expectativa de inflacion general para € cierre de 2018 de la Encuesta de Citibanamex se
ubicd en 3.6% el 21 de febrero de 2017.
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Asimismo, a considerar latrayectoriade las medianas de las expectativas de inflacion
mensual para cada uno de los proximos doce meses, se observa que si bien en la
encuesta de enero de 2017 hubo un gjuste considerable ala alza en la correspondiente
al mismo mes de enero, ladindmica esperada para €l resto de los meses no cambié de
manera importante (ver gréfica siguiente, seccion a). Asi, laevolucion de lainflacion
anual implicitaen estas expectativas registra un gjuste significativo alabaja, en enero
de 2018, como reflgjo de la desaparicion del efecto de base de comparacion que
influira en lainflacion anual medida durante 2017 (ver grafica siguiente, seccion b).
Final mente, | as expectativas para horizontes de maslargo plazo se g ustaron en menor

medida de 3.3 a3.5% (ver gréfica anterior, seccion c)°,

EXPECTATIVASDE INFLACION

- Por ciento -
a) M ediana de expectativas de inflacion b) Inflacién anual implicita en las expectativas
mensuales para eneroy los siguientes 12 meses deinflacion mensuales
6.0 1
2.0 7
Encuesta Octubre

B Encuesta Noviembre 5.5 1

® Encuesta Diciembre
1.5 1 ® Encuesta Enero 5.0 -

B Inflaciéon Observada

4.5 4

4.0 1 3.80

3.5 4

Encuesta Octubre
3.0 4

Encuesta Noviembre
Encuesta Diciembre

25 4 Encuesta Enero 2017

Inflacion Observada
¢  Expectativa al Cierre de 2018

05 7 2.0

T T T T T T 1

Ene-17  Abr-17  Jul-17  Oct-17  Ene-18  y,) 16 Oct-16 Ene-17 Abr-17 Jul-17 Oct-17 Ene-18 Abr-18
FUENTE: Estimacion de Banco de México, INEGI. FUENTE: Encuesta Banco de México, INEGI

10 Por |o que respecta alamediana de las expectativas deinflacién de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex
(paralos siguientes 3 a 8 afios), ésta subid de 3.4 a 3.5% entre las encuestas del 20 de septiembre de 2016 y
ladel 21 de febrero de 2017.
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Por lo que respecta a las expectativas de inflacion implicitas en las cotizaciones de
instrumentos de mercado para horizontes de largo plazo (extraidas de instrumentos
gubernamental es con vencimiento a 10 afios), éstas contindan ubicandose ligeramente
por arriba de 3%, si bien tuvieron incrementos moderados en su lectura més reciente.
Mientras tanto, la prima por riesgo inflacionario asociada a ellas mostré un aumento
importante (ver grafica siguiente, seccion a). De esta forma, el incremento en la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario (diferencia entre la tasa de interés
nominales y reales de largo plazo) observado entre septiembre de 2016 y enero de
2017 parece explicarse en su mayoria por e aumento en la prima por riesgo (ver
gréfica siguiente, seccion b)!!. Esto Ultimo puede estar relacionado con una mayor
dispersion en las expectativas de inflacion, asociada tanto a una elevada volatilidad
en el tipo de cambio, como a la varianza que presentan los precios del petroleo y la
gasolina anivel internacional y el efecto que dicha variabilidad tendra en los precios
domeésticos de las gasolinas de ahora en adelante, ante |a expectativa del proceso de
liberalizacidon de dichos precios. No obstante, cabe sefialar que al considerar los
diferenciales de liquidez entre los Bonos M y los Udibonos, la informacién que es
posible extraer de los instrumentos antes referidos mediante esta estimacion se ha

tornado més incierta.

11 Para una descripcién de la estimacidn de las expectativas de inflacion de largo plazo ver € Recuadro
Descomposicion de la Compensacion por Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario en e Informe
Trimestral Octubre-diciembre 2013.
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EXPECTATIVASDE INFLACION

- Por ciento -
a) Descomposicion de la compensacion por b) Compensacién implicita en
inflacion y riesgo inflacionario bonos a 10 afios
6.0 7 W Prima por riesgo Inflacionario (1.18) 7.0 4 - s :
Compensacion Implicitaen Bonos a 10 aios

5.5 | M Expectativas de Inflacién de Largo Plazo (3.26)

951 Media Mévil 20 dias
5 - === Compensacién implicitaen Bonosa 10 aiios (4.44)

6.0 4

4.0

35

3.0

25

2.0

1.5

1.0

0.5

DOS D06 DOT DOS D09 D10 D11/ D12/ D13 D14 D15 D16

0.0

-0.5 4 T T T T T T 2.0 g ’ : g
2005 2007 2009 2011 2012 2015 2016 2005 2008 n 2014 2017

FUENTE: Estimacion de Banco de México. FUENTE: Estimacion de Banco de México con
datos de Valmer y Bloomberg.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales, destaca
gue €l incremento en lavolatilidad que registraron afinales de octubre y principios de
noviembre, debido en buena medida a la incertidumbre relacionada con el proceso
electoral en Estados Unidos de Norteamérica y su posterior desenlace, ha tendido a
disminuir. En contraste, la correspondiente a los mercados financieros nacionales se
incrementd a principios de enero, principalmente en e mercado cambiario, como
reflgjo del riesgo de posibles cambios en la relacion entre México y Estados Unidos
de Norteamérica, si bien en las Ultimas semanas se ha observado unareversion en el

tipo de cambio y su volatilidad.

En este contexto, €l tipo de cambio mostré una elevada volatilidad en € trimestre
objeto de este Informe y en lo que va de 2017. Asi, después de haber iniciado €l

trimestre de referencia en 19.50 pesos por dolar, éste sufrio una depreciacion
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importante que lo ubicd en niveles de entre 20.00 y 20.75 pesos por dolar luego del
resultado de las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica. Posteriormente, a
inicios de 2017, ante la posibilidad de una politica mas proteccionista por parte de la
nueva administracion estadounidense, €l tipo de cambio vio incrementada su
volatilidad y alcanz6 un nuevo nivel maximo historico de 21.91 pesos por délar,
llegando incluso a cotizar en un nivel méximo intradia de 22.03 pesos por dolar.
Finalmente, después del 20 de enero, éste comenzd a revertir esta evolucion y a
mostrar unaapreciacion considerable (ver gréficasiguiente). A estaevolucion reciente
de la moneda nacional han contribuido las acciones de politica monetaria del Banco
Central, asi como |as medidas anunciadas por la Comisién de Cambios (ver pagina 54

del documento original).

TIPO DE CAMBIO Y VOLATILIDAD IMPLICITA DEL TIPO DE CAMBIO

a) Tipo de Cambio Nominal ¥ b) Volatilidad I mplicita en Opcionesde
- Pesos por ddlar - Tipo de Cambio ¥
- Por ciento -
L ; R~ 307
22 :: |
28 1
211 E‘
) 26 1
204 !
l; 24 1
§
191 | \h 22 4
| ]
18 E 207
\ 18 1
171 )
t 16 4
161 § ]
: 14
;
151 ! 12
§
:: 10 4
141
| 81
- '
134 § ]
: 6
§
12 r b 4 ' -
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Y E| tipo de cambio observado es el dato diariodel ¥ La volatilidad implicita en opciones del tipo de
tipo de cambio FIX. Lalinea negravertical indica cambio se refiere a opciones a un mes. La linea
€l 1 de enero de 2016 y lalinea punteadaindica el negra vertical indica el 1 de enero de 2016 y la
8 de noviembre de 2016. linea punteadaindica el 8 de noviembre de 2016.

FUENTE: Banco de México. FUENTE: Bloomberg.
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Por 1o que respecta a comportamiento del mercado de renta fija, |as tasas de interés
de todos los plazos aumentaron durante el periodo que cubre este Informe. Si bien
destaca que a partir del 20 de enero de este afio estos incrementos han presentado una
reversion considerable, todas ellas se mantienen en niveles superiores a los
observados antes de las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica. Asi, entre
finales de septiembre de 2016 y mediados de febrero de 2017, lastasas para horizontes
de 3 meses y 10 afios pasaron de 4.8 a 6.3% y de 6.1 a 7.4%, respectivamente (ver
grafica siguiente, seccion a y b). Respecto a este comportamiento destaca gue, en
general, y parti cularmente después de cada una de las decisiones de politicamonetaria
gue se reportan en este Informe, las tasas de interés de corto plazo se gjustaron en
mayor medida que las de largo plazo, |0 que condujo a que la pendiente de la curva
de rendimientos (entre 3 meses y 10 afios) disminuyera en 30 puntos base, de 130 a
110 puntos base en este |apso, ubicandose asi en sus niveles més bajos desde mayo de
2013. De estaforma, este indicador se ha reducido significativamente desde un nivel
promedio de alrededor de 300 puntos base en 2014 y 2015.

TASASDE INTERESEN MEXICO

- Por ciento -
a) Tasas de Interésde Valor es Gubernamentales b) Curva de Rendimientos
9.0 1

L D12 D13 D14 : Dis: D16

lgdia 30-junio-2016

: 8.5 1
I meses 30-sepliembre-2016
; 8.0 4

1 4

G:mescs 31-diciembre-2016

10 4 ]
1:afio : 7.5 1
: —a— 27-febrero-2017

2 anns

10 afios

3 afios

6.0 1

2012 2013 2014 2015 6 mz Dia Meses Adios

FUENTE: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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De acuerdo con el comportamiento anterior, y dado que lastasas de interés en Estados
Unidos de Norteamérica aumentaron en menor medida, los diferenciaes de tasas de
interés entre México y dicho pais se incrementaron de finales del tercer trimestre de
2016 hasta mediados de febrero de 2017 (ver gréfica siguiente, seccion a). Si bien en
las Ultimas semanas los diferenciales de mayores plazos se han moderado, dichos
indicadores continlian en niveles mayores a los prevalecientes antes del proceso
electoral estadounidense. En particular, de finales del tercer trimestre de 2016 a
mediados de febrero de 2017, € diferencia de las tasas de corto plazo (3 meses)
aument6 de 450 a 580 puntos base, como reflgo, en gran medida, de los gjustes de
politica monetaria en México. Por su parte, € diferencial de 10 afios paso de 450 a
500 puntos base en € periodo referido. En este sentido, destaca que durante este
tiempo la curvade diferenciales de tasas de interés entre México y Estados Unidos de
Norteamérica (es decir, €l corte transversal de dichos diferenciales a diferentes
plazos), registrd un incremento importante en los de corto plazo, lo cual condujo a
unainversion de lamisma. Ello, influenciado por losincrementos en lastasas de corto
plazo en M éxico ante | as decisiones de politicamonetariay el mejor desempefio dela

parte larga de la curva en moneda nacional (ver gréfica siguiente, seccion b).
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DIFERENCIALESDE TASASDE INTERESENTRE MEXICO Y
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA

- Por ciento -

a) Diferencialesde Tasasde Interésentre
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Y Para la tasa objetivo de Estados Unidos de Norteamérica se considera el promedio del intervalo

considerado por la Reserva Federal.

FUENTE: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.

Dada la ssimultaneidad del entorno adverso y los diversos choques temporales en

precios relativos que enfrenta la economiamexicana, el principal reto paralaJuntade

Gobierno es que no se presenten efectos de segundo orden sobre lainflacién y que sus

expectativas de mediano y largo plazo se mantengan ancladas. Lo anterior,

considerando tanto la naturaleza transitoria de los choques que esta enfrentando la

inflacion este afio, como el horizonte en el que operan los canales de transmision de

la politica monetaria, ante los gjustes en la tasa de referencia llevados a cabo de

manera preventiva durante 2016, el adoptado en febrero de 2017, y los que se juzguen

convenientes para el resto del afo. Asi, ese Instituto Central vigilara que los efectos

de los aumentos referidos se reflejen sobre la dinamica de lainflacién, contribuyendo

asu convergenciaeficiente alametade 3.0% en los Ultimos meses de 2017 y en 2018.
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Hacia adelante, dada la incertidumbre en torno a la politica econdmica que se
implementara en los Estados Unidos de Norteamérica, asi como sus consecuentes
efectos en la relacion bilateral con nuestra nacidn, no se pueden descartar nuevos
episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales y nacionales.
Ante esto, en un contexto de una politica fiscal anunciada de consolidacion de las
finanzas publicasy del compromiso por parte de la Comisién de Cambios de continuar
vigilando las condiciones de operacion en el mercado cambiario con el propésito de
propiciar un funcionamiento méas ordenado del mismo, el Instituto Central seguira
contribuyendo a mantener la solidez del marco macroeconémico del pais a través de
procurar la estabilidad de precios. Asi, en caso de que las circunstancias futuras lo

ameriten, el Banco Central gjustara su postura monetaria a ritmo que sea oportuno.

Efectos | ndirectosdelos|ncrementos en los Precios de los Ener géticos sobre el
Proceso de Formacién de Precios de la Economia M exicana

1. Introduccion

En este Recuadro se andliza el impacto que han tenido hasta e momento los
aumentos recientes en los precios de 10s energéticos sobre |a dinamica de precios
de los bienes y servicios que forman parte del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). En particular, se estudia la evolucion de la proporcion de
productos de la canasta del INPC con revisiones de precio a la alza, asi como la
magnitud de estos incrementos, durante o que va de 2017. Si bien e andlisis se
realizo hasta la primera mitad de febrero, 1os resultados muestran que €l gjuste en
respuesta a choque referido en la proporcion y magnitud de incrementos de precio
se dio, fundamentalmente, durante la primera quincena de enero de 2017. En
particular, en la mencionada quincena aumento tanto la fraccion de bienes y

servicios con incrementos de precio, como la magnitud promedio de los mismos,
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en relacion con afos previos. El incremento en la magnitud de los aumentos de
precio se explica por el componente no subyacente, ya que en e caso del indice
subyacente la magnitud de incrementos se ha mantenido en niveles cercanos a
promedio de los Ultimos afios. Ademas, destaca que la magnitud promedio de
incrementos de precio ha venido disminuyendo a partir de la segunda quincena del
ano. Mas aln, la evolucion de la fraccidon de bienes y servicios del INPC con
revisiones de precios a la aza ha sido muy similar a la registrada en episodios
previos en los que la economia ha experimentado choques de of erta con un efecto

sobre un conjunto relativamente amplio de bienesy servicios.

Por otro lado, utilizando la matriz de insumo producto, se realiza una estimacion de
los ef ectos indirectos derivados de los incrementos en |os precios de | os energéticos
sobre la inflacion general y subyacente. Los resultados de estas estimaciones
sugieren que €l gjuste en precios ha sido hasta el momento ordenado y acorde con
lo anticipado. Es decir, se puede argumentar que hasta el momento |los incrementos
en los precios de |os energéticos no han dado lugar a efectos indirectos més alade
su impacto natural y de magnitud esperada sobre |os precios de bienes y servicios
gue los utilizan como insumos. Asi, los aumentos referidos no parecen haber
generado un ambiente de alzas méas generalizadas de precios en la economia

nacional.

2. Evolucion Reciente de la I nflacion

A principios de 2015, como resultado de la conduccion de la politica monetaria, asi
como de reducciones en |os precios de insumos de uso generalizado, consecuencia
algunos de ellos de las reformas estructurales, la inflacion general anual se situd
précticamente en el objetivo del Banco de México. Ello a pesar de la depreciacion
gue desde €l afio previo ya experimentaba la moneda nacional. Mas aln, a partir de

mayo de 2015, lainflacion general anual acumul 6 diecisi ete meses consecutivos en
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niveles inferiores a 3%, llegando a un minimo histérico de 2.13% en diciembre de

ese ano.

No obstante |o anterior, y considerando lamagnitud de ladepreciacion que hatenido
la moneda nacional, asi como el prolongado lapso en que ésta ha ocurrido, desde
julio de 2016, lainflacion general anual comenzd a exhibir unatendenciaalaalza,
reflejo, en buena medida, de los efectos de la depreciacion de la moneda nacional
sobre los precios relativos de las mercancias respecto aguellos de los servicios, 1o
cua aumento el ritmo de crecimiento de la inflacion subyacente. Aun con ello, en
diciembre de 2016 lainflacion general anual se situo cerca del objetivo permanente,

al registrar 3.36 por ciento.

En enero de 2017, la tendencia a la alza que venia exhibiendo la inflacion se vio
exacerbada por los cambios en la determinacion de los precios de algunos
energéticos, como las gasolinas y €l gas L.P. Ello, en un entorno de transicion de
un esguema de precios fijados por la autoridad, a uno en e cual éstos se
determinaran por €l libre mercado. Sin embargo, en un ambiente de azas en sus
referencias internacionales y de una depreciacién de la moneda nacional, las
medidas tendientes a la liberalizacion de |os precios de dichos energéticos tuvieron
un impacto considerable en la inflacion medida, con lo que la inflacion general
anual se situd en 4.71% en la primera quincena de febrero de 2017. Es de destacar
gue 1.64 puntos porcentual es de esta cifra se asocian directamente al incremento en
los precios de |os energéticos y, especificamente, como se menciona en el cuerpo
del Informe, 1.35 puntos porcentual es correspondieron a aumento en los precios de

las gasolinas (ver cuadro siguiente).
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CONTRIBUCIONESA LA INFLACION GENERAL ANUAL
- Variacion en por ciento eincidencias en puntos porcentuales -

Variacion Incidencia
Concepto 2016 2017 2016 2017
Dic Ene Feb* Dic Ene Feb*
Inflacién INPC 3.36 4.72 4.71 3.36 4.72 4.71
Subyacente 344 3.84 4.20 2.59 2.89 3.15
Mer cancias 4.05 4.75 5.27 1.40 164 181
Alimentos, Bebidasy Tabaco 4.40 5.27 5.88 0.69 0.83 0.92
Mercancias no Alimenticias 3.76 431 477 0.71 0.81 0.90
Servicios 292 3.07 3.29 119 125 134
Vivienda 241 2.46 253 0.44 0.45 0.46
Educacion (colegiaturas) 4.26 4.29 441 0.23 0.23 0.24
Otros Servicios 3.04 3.33 3.75 0.52 0.57 0.64
No subyacente 313 7.40 6.25 0.77 1.83 155
Agropecuarios 415 0.53 -2.92 0.39 0.05 -0.29
Frutasy Verduras 431 -6.01 -12.89 0.15 -0.23 -0.50
Pecuarios 4.06 4.67 3.60 0.24 0.28 0.21
Energéticosy TarifasAutorizadas | 4q | 1989 1226 038 178 184
por el Gobierno
Energéticos 242 16.31 16.85 0.24 1.59 a.6D
Gasolina 557 26.04 26.21 0.29 1.35
Gas doméstico -4.20 8.05 10.14 -0.11 0.17 0.21
Electricidad 1.14 314 3.28 0.05 0.08 0.08
Tarifas Autorizadas por 2.60 3.50 385 0.14 0.19 0.20
Gobierno

* 12 Quincena
FUENTE: Banco de México.
Si bien los efectos del referido proceso de liberalizacion de precios sobre la
inflacion medidaen el corto plazo son importantes, a tratarse de cambios en precios
relativos se anticipa que dichos efectos se vayan disipando a lo largo del tiempo,
toda vez que la politica monetaria estaré atenta a que no se presenten efectos de
segundo orden en el proceso de formacion de precios de la economia. No obstante,
esnormal y previsible quelos aumentos en |0s precios de | 0s energéticos provoquen
efectos indirectos en los precios de otros bienes y servicios que los utilizan como

INSUMOS.

3. Hechos Estilizados del Proceso de Formacion de Precios en la Economia
M exicana

En la literatura econdmica reciente existen diversos trabgjos que analizan las

caracteristicas del proceso de formacion de precios de una economiay su relacion
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con lainflacion. Dichos trabajos utilizan bases de datos de precios recopilados para
la elaboracion de indices de precios, a partir de las cuales desarrollan una serie de
indicadores que permiten un mejor entendimiento del proceso de determinacion de
precios. Entre los indicadores sefialados se encuentran: la proporcién de precios de
la canasta del indice nacional de precios a consumidor que cambia cada periodo, a
la que se le denomina frecuencia de cambios de precio, y € tamafio de estos
cambios, a cual se le denomina magnitud de cambios de precio. Su relevancia
radica en que, siguiendo los trabajos de Klenow y Kryvtsov (2008) y Gagnon
(2007), entre otros, dichos indicadores permiiten analizar |os movimientos de la
inflacion a través de la siguiente descomposicion:
me = fridpd + fredpr

En donde fr;" y fri representan ias frecuencias de aumentos y decrementos de
precios, respectivamente, mientras que dp; y dp; , serefieren alas magnitudes de
los incrementos y 1os decrementos, en ef mismo orden. Asi, la inflacion general
puede descomponerse en la suma de la frecuencia de alzas en precios multiplicada

por la magnitud de éstas y la frecuencia de decrementos por la magnitud de éstos.

L a descomposicion anterior implica que ante choques que afectan la demanda o los
costos de los diferentes bienes y servicios producidos en la economia, las empresas
pueden gjustar la frecuencia con la que cambian sus precios, la magnitud de los
cambios, 0 ambas. En €l caso de Estados Unidos de Norteamérica, Klenow y
Kryvstov (2008) y Berger y Vavra (2015) encuentran que las fluctuaciones en la
magnitud de los cambios de precio explican la mayor parte de los movimientos de
lainflacion, o que implica que el margen intensivo es e que domina la dindmica
inflacionaria, por encimadel margen extensivo, el cual corresponderiaavariaciones

en lafrecuencia de cambio de precios.
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En e caso de México, también se tiene evidencia que ilustra que la mayor parte de

|as fluctuaciones en lainflacién se explican por cambios en el margen intensivo?.

En e cuadro siguiente se presenta para el INPC y sus principales componentes la
correlacion entrelainflacion y lafrecuencia de cambios de precio, asi como aquella
entre lainflacion y la magnitud de cambios de precio. Los resultados muestran que
para €l periodo de enero de 2011 a la primera quincena de febrero de 2017 la
inflacion esta mas correlacionada con la magnitud de los cambios de precio que con

lafrecuencia de los mismos, reforzando la dominancia del margen intensivo.

CORRELACION CON LA INFLACION

Coeficiente de Correlacion
Frecuenciade CambiodePrecio  Magnitud de Cambio de Precio
(fr) Ene 2011 - feb 2017* Ene 2011 - feb 2017*
INPC 0.24 0.92
Subyacente 0.52 0.90
No subyacente 0.13 0.89

* 12 Quincena.

FUENTE: Caélculos propios con datos de Banco de México e INEGI.
No obstante lo anterior, estudios previos para el caso de México muestran que ante
choques de oferta, tales como serian los asociados con los incrementos en el precio
de los energéticos, que pueden llegar a influir en los precios relativos y costos de
un conjunto relativamente amplio de bienes y servicios, el gjuste en lainflacion se

da en un inicio mediante movimientos en la frecuencia de incrementos de precio?.

1 Véase Banco de México (2011). Caracteristicas del Proceso de Formacién de Precios en México:
Evidencia de Micro Datos del INPC, en Capitulo Técnico del Informe sobre la Inflacion Octubre-
diciembre 2011, pp. 60-79 y Banco de México (2013). Cambios en Precios Relativos y Convergencia de
la Inflacion al Objetivo de 3%, en €l recuadro 1 del Informe sobre la Inflacion Abril-junio 2013, pp. 5-8.

2 Véase Banco de México (2010). Evidencia sobre la Ausencia de Efectos de Segundo Orden en el Proceso
de Formacién de Precios Asociados a las Modificaciones Tributarias Aprobadas por €l H. Congreso de
la Unidn para 2010, en €l recuadro 1 del Informe sobre la Inflacién Enero-marzo 2010, pp. 6-7.
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Es decir, temporamente hay un aumento en el nimero de bienes y servicios que
presentan gjustes de precio. En particular, en respuesta a frecuencia de incrementos
aument6 a momento del choque, para posteriormente regresar a su nivel promedio

unNos meses despues.

En las gréaficas siguientes, seccion a y b se presentan las magnitudes y las
frecuencias de incrementos de precio para el INPC en distintas quincenas y afos.
Losafios 2014 y 2017 se presentan por separado ya que estuvieron sujetos a choques
importantes; en el primer caso debido a modificaciones fiscal es sobre los alimentos
dealto contenido cal 6rico y lahomologacién del Impuesto al Vaor Agregado (1VA)
en lafronteray, en el segundo caso, derivado del incremento en los precios de las
gasolinasy del gasL.P. como resultado del proceso de liberalizacion de sus precios.
Es importante destacar que en el episodio actua la mayor parte del guste se
present6 en la primera quincena del afo. En particular, como se puede apreciar en
las graficas referidas, en la primera quincena de enero de 2017 tanto la magnitud,
como la frecuencia de incrementos de precio, aumentaron por encima de su nivel
promedio para e periodo 2011-2016, excluyendo 2014. Posteriormente, la
magnitud promedio de incrementos de precio ha venido disminuyendo a partir de
la segunda quincena de enero de 2017, ubicandose en niveles cercanos a su
promedio para los afios 2011-2016, excluyendo 2014. En lo que se refiere a la
frecuencia de incrementos de precio, su dinamica ha sido similar a la de 2014,
cuando se resintieron los efectos de las modificaciones fiscales sobre lafijacion de

precios en la economia’.

3 Lafrecuencia de decrementos de precio ha disminuido en lo que va de 2017 en relacién a su promedio de
2011-2016, excluyendo 2014. Por su parte, la magnitud de decrementos de precio ha aumentado en las
primeras quincenas del afio en relacion con el promedio de 2011-2016, exceptuando 2014.
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En los cuadros siguientes se puede ver que € crecimiento que experiment6 en €
INPC la magnitud de aumentos de precio durante la primera quincena de enero de
2017 es producto del componente no subyacente, ya que su magnitud de
incrementos es mayor a la de los Ultimos afios, mientras que en e caso del
componente subyacente es similar a la del promedio de 2011-2016, excluyendo
2014, e incluso menor al comparar la 22 quincena de enero y la 12 quincena de
febrero. Este comportamiento del componente no subyacente se explica,
principalmente, por los efectos directos de los incrementos en los precios de las
gasolinasy del gasL.P. Enlo que serefierealafrecuenciade incrementos de precio,
este indicador es mayor durante la 12 quincena de enero de 2017 tanto para €l
componente no subyacente como para € subyacente con relacion a promedio de
sus Ultimos afios. En el primer caso, este gjuste es producto de los efectos directos
de los incrementos de precio en los energéticos referidos, mientras que en €l caso
del componente subyacente el aumento se explica, fundamentalmente, por el
incremento en los costos de algunos bienes y servicios derivados tanto de los
incrementos en los precios de los energéticos, como de la depreciacion que ha
experimentado lamonedanacional. Asi, a comparar lafrecuenciade cambios de la
12 quincena de enero tanto de 2017 como de 2014 con el promedio de 2011-2016,
excluyendo 2014, se puede apreciar que ante choques de oferta que afectan a un
conjunto relativamente amplio de bienes y servicios, € guste en la inflacion
subyacente se da, principalmente, mediante modificaciones en las frecuencias de
incrementos de precios. En otras palabras, cuando un choque afecta de forma
relativamente generalizada los costos que enfrentan las empresas, se presenta un
mayor nimero de revisiones de precios para incorporar €l efecto del choque. No
obstante, dado que &l impacto sobre |os costos no es homogéneo entre |os distintos
sectores delaeconomia, |a magnitud promedio de los cambios de precio no se gjusta

tanto como la frecuencia.
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MAGNITUD DE INCREMENTOS DE PRECIOSY

M agnitud de I ncrementos de Precios
lraquincenaenero 2da quincena enero lraquincenafebrero
2017 2014 Zoioingg'l% s | 2017 2014 zoioi“‘zag'l‘é s | 2017 2014 zoFl’rlOi“;g'l% »
INPC 8.4 6.0 49 6.6 7.0 6.7 54 47 55
Subyacente 6.3 8.0 6.2 5.7 6.3 7.0 59 78 6.4
No subyacente | 105 42 42 9.4 8.9 7.0 46 31 5.4
Y Informacion ponderada de acuerdo a peso de cada genérico.
2 Excluye 2014.

FUENTE: Céculos del Banco de México, con base en datos del Banco de México e INEGI.

FRECUENCIA DE INCREMENTOS DE PRECIOS

Frecuencia de Incrementos de Precios (fr*)
lraquincenaenero 2da quincena enero lraquincenafebrero
2017 2014 OO o017 om0 | o007 2014 OO
INPC 288 289 21.4 154 147 153 202 208 18.8
Subyacente 194 191 12.7 165 147 12.0 168 96 121
No subyacente 535 547 438 127 147 236 290 502 35.8
¥ Informacion ponderada de acuerdo al peso de cada genérico.
2 Excluye 2014.

FUENTE: Céculos del Banco de México, con base en datos del Banco de México e INEGI.

4. Estimacion del Impacto Indirecto de los Incrementos en los Precios de los
Energéticos

Los resultados anteriores indican que hasta el momento no se ha presentado un
entorno de alzas generalizadas de precios, como resultado de |os incrementos en los
precios de |os energéticos. El incremento en la proporcion de revisiones de precios
alaalza es congruente con €l gjuste que la economia de M éxico ha presentado ante
choques de of erta previos, como €l de enero de 2014. Con €l objetivo de estimar los
efectos indirectos que los incrementos en los precios de los energéticos han tenido
sobre los precios de | os distintos sectores de la economia como consecuenciade los
aumentos en el costo de sus insumos, se utilizala matriz de insumo producto 2012.
En particular, anivel delos distintos bienesy servicios que integran el componente
subyacente del INPC, se utiliza dicha matriz para estimar € incremento en costos
de cada uno de estos genéricos derivado del aumento en los precios de los

energéticos. Una vez que se obtienen las estimaciones de |os efectos indirectos se
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construye unindicador al que se le denominainflacién acumulada de costos, € cual
incorpora tanto el incremento estacional de precios de cada uno de los meses del
periodo, como e impacto indirecto de los incrementos en los precios de los
energéticos. En el cuadro siguiente se compara esta inflacion de costos con la
inflacion acumulada observada tanto del INPC como del indice subyacentey de sus

componentes de mercancias y servicios.

EFECTOSINDIRECTOS DE LOSPRECIOS DE LOSENERGETICOS

Cifrasen por ciento
Inflacion Acumulada Inflacion Acumulada de
Observada: Costos: Diferencia
dic. 2016*-feb. 2017** dic. 2016*-feb. 2017** (A) - (B)
(A) (B)

INPC 2.10 1.97 0.13
Subyacente 1.20 0.94 0.26
Mercancias 173 1.10 0.63
Servicios 0.76 0.82 -0.06

* 22 Quincena.

** 12 Quincena.

FUENTE: Célculos del Banco de México, con base en datos del Banco de México e INEGI.
Los resultados muestran que la inflacion general acumulada observada durante el
periodo de estudio es similar a la inflacion de costos. En € caso de la inflacion
subyacente acumulada, ésta es ligeramente mayor a su respectiva inflacion de
costos, lo cua se explica por la dinamica de la inflacion de las mercancias. En
particular, ésta fue mayor a su inflacion de costos, mientras que la de los servicios
fue ligeramente menor. En el caso de las mercancias |a diferencia se puede explicar
por €l impacto que la depreciacion de la moneda nacional ha tenido sobre sus
precios, mientras que en € caso de los servicios e menor incremento en relacién
con su inflacion de costos puede estar rel acionada con la holgura que ha prevalecido
en la economia, asi como con la mayor rigidez de precios de este sector. Asi, dado
gue lainflacion acumulada en lo que va de 2017 es muy cercana a su inflacion de
costos, se puede argumentar que el gjuste que se ha presentado hasta el momento
en el proceso de formacion de precios ha sido ordenado y los efectos indirectos

derivados de los incrementos en los precios de los energéticos han tendido a ser
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Mmuy cercanos a susimpactos naturalesy esperados sobre aquellos bienesy servicios

gue los utilizan como insumos en su produccion.

5. Consideraciones Finales

El incremento en lainflacion general registrado en lo que vade 2017 se explica, en
buena medida, por los aumentos en |os precios de las gasolinasy del gasL.P. Enlo
gue se refiere a efecto de estos incrementos sobre e proceso de formacion de
precios de la economia nacional, sobresalen los aumentos que tuvieron lugar
durante la primera quincena del afio tanto en la proporcion del INPC con
incrementos de precio, como en la magnitud promedio de |os mismos. No obstante,
es importante sefialar que el gjuste en lafrecuenciay en la magnitud de cambios de
precio tuvo lugar, principalmente, durante la primera quincena del afo. En el caso
de la magnitud de incrementos de precio, ésta ha venido disminuyendo a partir de
la 22 quincena de enero, mientras que lafrecuencia de incrementos ha exhibido una
dindmica similar a la de 2014, cuando €l efecto de las modificaciones fiscales se
reflejo en el proceso de formacion de precios de la economia. Adiciona mente, el
andlisis de lafrecuenciay magnitud de incrementos de precio muestra que € gjuste
en el segundo indicador se explica por € componente no subyacente debido a los
mayores incrementos de precio en los energéticos con relacién a afios previos, ya
gue en el caso del componente subyacente la magnitud de incrementos se mantuvo
en niveles cercanos al promedio registrado durante e periodo 2011-2016,
excluyendo 2014.

Por su parte, el incremento en la frecuencia de aumentos de precio es producto del
comportamiento tanto del componente no subyacente, como del subyacente. En €l
primer caso € incremento se explica por los aumentos referidos en los precios de
los energéticos, mientras que en el caso del indice subyacente, el guste es resultado

tanto del incremento en costos de aquellos bienes y servicios que utilizan como
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insumos en su producci 6n los combustibles sefial ados, como de la depreciacion que

ha experimentado |a moneda nacional.

Asi, dado que, i) lamayor parte del gjuste en los estadisticos de precios analizados
se dio en la 12 quincena de enero de 2017; ii) el aumento en la magnitud de
incrementos de precio de la 12 quincena de enero de 2017 se explica por ladinamica
del componente no subyacente; iii) lamagnitud de incrementos de precio ha venido
disminuyendo desde la 22 quincena del afio y el incremento en la proporcién de
precios con revisiones ala alza es congruente con episodios previos; iv) y € guste
en precios de los bienes y servicios hasta ahora ha sido congruente con |os impactos
naturales y esperados producto de la dinamica de los precios de los energéticos, es
posible inferir que hasta e momento los incrementos en los precios de los
energéticos no han dado lugar a efectos indirectos mas alla de su impacto natural y
esperado, y en este contexto, que no se han generado ef ectos de segundo orden sobre

el proceso de formacion de precios en México.
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Evolucion dela inflacion en M éxico, Estados Unidos de Norteaméricay Canada

En febrero de 2017, €l indice Nacional de Precios a Consumidor (INPC) de México
presentd un nivel de 0.58%, mayor en 0.46 puntos porcentuales al registrado por €l
indice de Precios a Consumidor (IPC) de Estados Unidos de Norteamérica (0.12%)
y 0.43 puntos porcentuales por encima de la presentada en € indice de Precios al
Consumidor de Canadé (0.15%).

INDICES DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variaciones mensuales, por ciento -
Diciembre 2016 - febrero 2017

m M éxico Estados Unidos de Norteamérical  @Canada?
1.70
0.86
05 e o~ 08
0.46
0.26
0.15
/111l
11111
-0.16
Diciembre Enero Febrero

¥ Indice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con gjuste).

2 ndice de Precios a Consumidor (sin gjuste).

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Buré de Estadisticas
Laborales del Departamento del Trabagjo de Estados Unidos de Norteaméricay del Banco de

Canada
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El INPC de México registré una variacion acumulada de 2.29% durante € primer
bimestre de 2017; cantidad superior en 1.62 puntos porcentuales alaregistrada por el
IPC de Estados Unidos de Norteamérica (0.67%) y 1.28 puntos por encima de la
presentada en el indice de Precios al Consumidor de Canadé (1.01%).

INDICESDE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas, por ciento -
Enero-febrero

= M éxico Estados Unidos de Norteamérica? & Canada ¢

0.82

0.47

-0.02

-0.34

2015 2016 2017

indice de Precios a Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste).

indice de Precios a Consumidor (sin gjuste).

FUENTE Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadistica'y Geografia, Burd de Estadisticas
Laborales del Departamento del Trabajo de Estados Unidos de Norteaméricay del Banco de

Canada

IS
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En febrero de 2017, e INPC de M éxico presentd unavariacion anual de 4.86%, mayor
en 2.06 puntos porcentuales a la cifra que registré el IPC de Estados Unidos de
Norteamérica (2.80%) y superior en 2.81 puntos a IPC de Canada (2.05%). El
comportamiento del nivel de precios de |as tres economias es ascendente, aunque en

diferentes proporciones.

INDICES DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior, por ciento -

Febrero
mMéxico Estados Unidos de Norteamérica? o Canada?
4.8(_5
3.00 287 580
1.36
1.05 0.98
-0.08
2015 2016 2017

¥ [ndice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste).

2 [ndice de Precios al Consumidor (sin gjuste).

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia, Buro de Estadisticas
Laborales del Departamento del Trabajo de los Estados Unidos de Norteamérica y del
Banco de Canada.

[S)

Fuente de infor macioén:

http://www.inegi.org.mx/est/conteni dos/proyectos/inp/i npc.aspx
http://www.bls.gov/news.rel ease/cpi.nr0.htm
http://www.statcan.gc.ca/dail y-quotidien/170324/dg170324a-eng.pdf
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Preciosdelos alimentos (FAO)

El 2 de marzo de 2017, 1a Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay
la Alimentacion (FAO) publico e boletin de precios correspondiente a febrero, en e
cua se mencionaquelos preciosdelos alimentosregistraron un incremento de 0.52%,
lo que representa 0.28 puntos porcentual es por arribadel registrado en febrero de 2016
(0.24%). Con excepcion de los aceites vegetales, en febrero aumentaron los indices
de todos los demaés productos bésicos empleados en €l calculo del indice de precios
delos aimentos de la FA O, especialmente el de los cereales.

INDICE DE PRECIOSDE LOSALIMENTOS (FAO) ¥
- Variacién mensual, por ciento -

461
253 251 262 253
1.37 0.72
— | . E =
| | |

-0.14
-0.87 -0.96

F M A M J J A S @) N D E F

2016 2017
¥ Se calcula sobre la base de la media de los indices de precios de los cinco grupos de productos
basicos: carne, productos | &cteos, cereales, aceites vegetales y azlicar, ponderados por |as cuotas
medias de exportacion de cada uno de los grupos para 2002-2004: en el indice General figuran
en total 73 cotizaciones de precios que los especialistas en productos basicos de FAO consideran
representativos de |os preciosinternacional es de | os productos alimenticios. Cada subindice esun
promedio ponderado de |os precios relativos de |os productos incluidos en € grupo, calculandose
€l precio del periodo base sobre las medias correspondientes a los afios 2002-2004.
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO).




1362 Comision Nacional de los Salarios Minimos

indice de precios de los cereales (FAQO)

Los precios de |os cereales registraron en febrero de 2017 un incremento de 2.52%,
lo que representa 3.11 puntos porcentuales por arriba del registrado en febrero de
2016 (-0.59%). Las cotizaciones del trigo aumentaron debido a la intensificacion de
las actividades comerciales, con problemas logisticos en los puertos de Estados
Unidos de Norteamérica. El aumento de los valores del maiz fue menos importante,
aunque los precios se mantuvieron firmes gracias a la fuerte demanda. Por su parte,
los precios internacionales del arroz se robustecieron por tercer mes consecutivo,
debido principal mente a las fluctuaciones de |os tipos de cambio y a las previsiones

de un aumento de las ventas de arroz basmati.

INDICE DE PRECIOSDE LOS CEREALES (FAOQ) ¥
- Variacién mensual, por ciento -

2.87 3.32 2.52
153 178

LAY [T
-0.59 -0.45 III I.. -0.60

-1.87
-3.02
-5.61

F M A M J J A S 0] N D E F
2016 2017

Y El indice de precios de los cereales esta condtituido por € indice de precios del Consgjo
Internacional de Cereales (CIC) para €l trigo, que es a su vez la media de diez precios diferentes
de trigo, un precio de exportacion del maiz y 16 precios del arroz. Las cotizaciones del arroz se
combinan en cuatro grupos formados por las variedades de arroz indica de alta y baja calidad,
Japénica'y Aromética. Dentro de cada variedad se calcula una media aritmética de los precios
relativos de cotizaciones apropiadas; después se combinan |os precios relativos medios de cada
una de las cuatro variedades, ponderandolos con sus cuotas de comercio tedrico (fijo).
Posteriormente, el indice del CIC para € precio del trigo, después de convertirlo al periodo base
2002-2004, los precios relativos del maiz y los precios relativos medios calculados para € grupo
del arroz en su conjunto se combinan ponderando, cada producto, con su cuota de exportacion
media para 2002-2004.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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indice de precios de los aceites vegetales (FAO)

En febrero de 2017, los precios de los aceites vegetales registraron un decremento de
4.09%, dicho porcentaje esinferior en 12.13 puntos porcentual es respecto a mismo mes
del afo anterior (8.04%). El descenso de los precios en febrero se debe ala evolucion
de los mercados de aceite de palmay aceite de soya. Mientras que las previsiones de un
aumento en la produccién en Asia Sudoriental y la desaceleracion de la demanda
mundial de importaciones gjercieron una presion ala baja en los precios del aceite de
palma. Las cotizaciones de la soya disminuyeron debido a un incremento de las
previsiones sobre las cosechas en Brasil y Argentina, asi como a los abundantes
suministros de aceite de soya en Argentina y Estados Unidos de Norteamérica, como

consecuencia de una demanda moderada de |os productores de biodiésel.

INDICE DE PRECIOSDE LOSACEITESVEGETALES (FAO) Y
- Variacién mensual, por ciento -

8.04
| 7.43
. 634
|
412 455 422
|
| |
1.73 1.82
| 2 | |
i1 -
I I
. -0.88
-1.84 I j
-2.81 236
-4.09
F M A M J J A S (@] N D E F
2016 2017

¥ Se calcula sobre la base de una media de diez aceites diferentes ponderados con | as cuotas medias
de exportacion de cada uno de |os productos oleaginosos para 2002-2004.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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indice de precios de productos |acteos (FAO)

FAO informo que | os precios de |os productos | acteos registraron en febrero de 2017
un incremento de 0.64%, lo que significa 2.77 puntos porcentuales méas respecto a
febrero de 2016 (-2.13%). Esto debido a que, durante los Ultimos doce meses, lagrasa
de mantequilla ha sido e producto lacteo méas demandado, lo que causd que los
precios de la mantequilla y la leche entera en polvo aumentaran mucho mas que los

de laleche desnatada en polvo y el queso.

INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOSLACTEOS (FAO) ¥
- Variacién mensual, por ciento -

13.84
7.77 8.63
0.44 - : 020 0.64
[ N 00

-2.13 -2.20

-8.24

F M A M J J A S (0] N D E F
2016 2017

¥ Se calcula sobre labase de los precios de la mantequilla, laleche desnatada en polvo, laleche entera
en polvo y el queso; la media se pondera por las cuotas medias de exportacion para 2002-2004.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por la Organizacién de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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indice de precios dela carne (FAO)

La FAO indicé que los precios de la carne registraron, en febrero de 2017, un
incremento de 1.06%, cantidad mayor en 0.05 puntos porcentuales en relacién con €l
registrado el mismo mes del afo anterior (1.01%); ya que los precios de la carne de
bovino y ovino registraron un aumento, mientras gque los de las carnes de aves de
corral y cerdo presentaron pocas variaciones. En Australia subieron las cotizaciones
dado que la reconstitucion ganadera redujo la disponibilidad de carne de bovino.
Mientras tanto, €l final del punto dgido de latemporada de sacrificios de ovino para

carne en Oceania afecto a la oferta y desencadeno un aumento de |os precios

INDICE DE PRECIOSDE LA CARNE (FAO) ¥
- Variacién mensual, por ciento -

3.59
2.62

S 193
m— - . - o ———
= | B ] B |
E I 3
-0.60 -0.68 _0.95

F M A M J J A S o N D E F

2016 2017
¥ Se calcula con base en los precios medios de cuatro tipos de carne, ponderados por las cuotas
medias de exportacion para 2002-2004. Entre las cotizaciones figuran las de dos productos de
carne de ave, tres productos de carne bovina, tres productos de carne de cerdo, y un producto de
carne de ovino. En el calculo del indice se usan en total 27 cotizaciones de precios. Cuando hay
mas de una cotizaci én para un determinado tipo de carne se ponderan por las cuotas del comercio
tedrico fijo. Los precios de los dos Ultimos meses pueden ser estimaciones sujetas arevision. Es
conveniente precisar que la mayoria de |os precios utilizados en el calculo del indice de precios
de la carne de FAO no se encuentra disponible en el momento del cédmputo y publicacion del
indice de precios de los alimentos de |a Organizacion; por tanto, el valor del indice de precios de
la carne de los meses més recientes se deriva de una combinacién de precios previstos y
observados. En ocasiones, esto puede requerir revisiones significativas del valor final del indice
de precios de lacarne de FAO que, asu vez, podriainfluir en el valor del indice de precios de los

alimentos de la Organizacion.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados

por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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indice de precios del azticar (FAO)

De acuerdo con €l boletin de FAO, en febrero de 2017, €l precio del azlcar registro
un incremento de 0.61%; lo que significa 6.77 puntos porcentuales més que €l
presentado en febrero de 2016 (-6.16%). Esto se debe aquelos preciosinternacionales
siguieron siendo sensibles a los cambios de las perspectivas para la produccion de
azlcar en los principales paises productores, especiamente en Brasil, € mayor
productor y exportador mundial de azlcar, donde sigue preval eciendo una prolongada
restriccion de la oferta. Los déficit de produccion previstosen lalndiay Tailandia, €l
segundo exportador de azlicar mas importante del mundo, también han contribuido
en cierta medida a sostener |os precios. Los informes sobre el aumento previsto dela
produccién en la Unidn Europea, debido al incremento de la superficie de cultivo de

remolacha, y el producto de China limitaron el aumento intermensual.

INDICE DE PRECIOSDEL AZUCAR (FAO) Y
- Variacién mensual, por ciento -

17.09 1481

11.67 0.89

‘ 0.61

|
-1.73 ‘ ‘
-6.16

F M A M J J A S o N D E F
2016 2017

¥ Forma indizada de los precios del Convenio Internacional del Aziicar con el periodo 2002-2004
como base.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por la Organizacién de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).

Fuente de infor macioén:
http://www.fao.org/worl df oodsituati on/foodpricesindex/es/
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Ofertay demanda de cereales (FAQO)

LaOrganizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO)
presento, el 2 de marzo de 2017, la nota informativa sobre la oferta y la demanda de
cereales titulada: “La oferta mundial de cereales sigue siendo abundante; la cosecha
de trigo de 2017 superara la media, aunque sera inferior a la del afio pasado”. El texto

y los cuadros correspondientes se presentan a continuacion.

La nota informativa de la FAO sobre la oferta y la demanda de cereales ofrece una
perspectiva actualizada del mercado mundial de cereales. La nota de este mes se
complementa con una evaluacion detallada de la produccién de cereales y de las
condiciones de la ofertay lademanda por paisesy regionesincluida en la publicacion
trimestral “Perspectivas de cosechas y situacion alimentaria”. En Perspectivas
alimentarias se publican bianualmente andlisis mas detallados de los mercados

mundiales de cereales asi como de otros productos alimentarios importantes.

La situacion respecto de la oferta y la demanda mundiales de cereales en 2016/2017
se ha mantenido en general en niveles confortables por tercera campara consecutiva,
como lo demuestran los coeficientes reservas-utilizacion de cereales bastante

elevados y |os precios relativamente bajos.

Unavez realizadalamayor parte de la cosechade 2016, FAO prevé que la produccion
mundial de cereales en 2016 ascienda a 2 mil 599.8 millones de toneladas, es decir,
7.9 millones de toneladas (0.3%) méas de lo pronosticado en febrero, debido
principalmente alamejorade las previsiones paratrigo en Australia, maiz en Ucrania

y arroz en India.

La primera prevision de FAO relativa a la produccion mundia de trigo en 2017 se
sittiaen 758.0 millones de toneladas, 10 que supone un descenso de 1.8% con respecto

alacifraregistrada en 2016, aunque sigue siendo superior a promedio de los Ultimos
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cinco afnos. El descenso interanual seria consecuencia principalmente de lareduccion
prevista de la superficie sembrada en América del Norte, asi como de la vuelta a
niveles de produccion normales en Australia tras una produccion excepcional mente

elevada en esta cosecha.

L os prondsticos sobre la produccion de cereal es secundariosen 2017, en el Hemisferio
Sur, son en general favorables con |os cultivos (principal mente maiz) en su etapafinal
de desarrollo. Los prondsticos para 2017 relativos a los cultivos arroceros alo largo

de Ecuador y a Sur de éste siguen siendo desiguales.

PRODUCCION, UTILIZACION Y EXISTENCIASDE CEREALES
- Millones detoneladas -

800
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(—}
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2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013 2014-2015 2016-2017 v

== Produccion (eje izq.) ==« Utilizacion (eje izq.) ® Existencias (eje dcha.)
¥ Prondstico.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con base en informacion
proporcionada por FAO.
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PRODUCCION
- Millones de toneladas -

M er cado mundial

Periodo
secundarios

2012/13 22947 654.9 1151.6

2013/14 25189 7115 13130 494.4
2014/15 2564.5 730.5 1339.2 494.8
2015/16* 2533.6 735.2 1306.5 491.9
2016/17** 2599.8 758.0 1344.0 497.8

Nota: Los datos sobre produccién se refieren al primer afio (civil) indicado.
Por produccién de arroz se entiende produccion de arroz el aborado.
* Estimacion.
** Pronostico a 2 de marzo de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacién proporcionade
por la Organizacién de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).

La prevision sobre la utilizaciéon mundial de cereales en 2016/2017 ha aumentado en
11 millones de tonel adas, respecto afebrero, hastaalcanzar practicamente 2 mil 578.3
millones de toneladas, debido principalmente a una significativarevision alaazade
los cél culos sobre pérdidas posteriores ala cosechadetrigo de 2016 en India, asi como

alaprevision de una mayor utilizacion de maiz como forraje en Chinay México.

UTILIZACION
- Millones de toneladas -

M er cado mundial

Periodo
Cereales Trigo Cereale_s Arroz
secundarios
2012/2013 23245 684.4 1167.1 473.0
2013/2014 2429.3 693.8 1253.0 482.5
2014/2015 2498.1 706.6 12999 491.6
2015/2016* 2517.9 714.1 13085 495.3
2016/2017** 2578.3 738.9 1339.6 499.8
* Estimacion.

** Prondstico a 2 de marzo de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimas, con base en informacion proporcionada
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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El prondstico de febrero de FAO respecto a las existencias mundiales de cereales, a
cierre de las cosechas agricolas que finalizan en 2017, se ha reducido en unos tres
millones de toneladas, debido principalmente alos gjustes alabaja de las reservas de
trigo en India. La prevision revisada de los remanentes de cereales, establecida en
678.2 millones de toneladas, seguiria siendo 2.5% (16.8 millones de toneladas)

superior alade hace un afio.

RELACION MUNDIAL EXISTENCIAS-UTILIZACION
- Por ciento -

M er cado mundial

. Cereales
Trigo :
secundarios
2012/2013 21.8 24.8 15.7 335
2013/2014 23.7 25.9 18.2 35.1
2014/2015 26.0 29.1 20.8 35.3
2015/2016* 25.7 30.4 19.8 34.3
2016/2017** 25.9 324 195 33.8
* Estimacion.

** Prondstico a 2 de marzo de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacion proporcionada
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO).

EXISTENCIASAL FINAL DEL EJERCICIO Y
- Millones de toneladas -

M er cado mundial

Periodo
Cereales Trigo Cereale_s
secundarios

2012/2013 530.1 172.2 196.5 161.4
2013/2014 591.7 182.7 236.2 172.8
2014/2015 655.1 207.7 272.6 174.7
2015/2016* 661.5 224.7 265.6 171.2
2016/2017** 678.2 239.6 266.9 171.7

Y'Pyede no ser igual aladiferenciaentre suministrosy utilizacion debido alas diferencias en las cosechas
comerciales de los distintos paises.
* Estimacion.
** Pronostico a 2 de marzo de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacion proporcionada
por la Organizacién de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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De acuerdo con las previsiones, e comercio mundial de cereades en 2016/2017
ascendera a casi 392.6 millones de toneladas, ligeramente mas de lo previsto en
febrero, aunque todavia 0.4% (1.8 millones de toneladas) por debajo del nivel de
2015/2016. Se pronostica que toda la contraccién anual de los flujos mundiales de
cereales serd consecuencia de una fuerte reduccion del comercio de cereales
secundarios, al tiempo que se espera un aumento del comercio mundial de trigo y

arroz.

COMERCIOY
- Millonesdetoneladas -

M er cado mundial

Periodo
Cereales Trigo CereaI$
secundarios

2012/2013 318.9 1435 135.3 40.1
2013/2014 363.6 157.8 160.3 45.6
2014/2015 378.9 156.8 1774 44.7
2015/2016* 394.3 166.8 185.9 41.6
2016/2017** 392.6 1720 1775 431

VL os datos sobre comercio se refieren a las exportaciones durante la cosecha comercial, que va de julio
ajunio en el caso del trigo y los cereales secundarios y de enero a diciembre en €l caso del arroz
(segundo afio indicado).
* Estimacion.
** Prondstico a 2 de marzo de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacion proporcionada
por la Organizacién de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).

SUMINISTROSY
- Millones de toneladas -

M er cado mundial

Cereales
secundarios

2012/2013 2845.9 851.7 1359.7 634.6
2013/2014 3049.0 883.7 1509.5 655.8
2014/2015 3156.2 913.2 15754 667.6
2015/2016* 3188.6 943.0 1579.1 666.6
2016/2017** 32613 982.7 1 609.6 669.0

Y Produccién més existencias al inicio del gercicio.

* Estimacion.

** Prondstico al 2 de marzo de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacién proporcionada
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO).
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RELACION EXISTENCIAS-DESAPARICION
EN LOSPRINCIPALESEXPORTADORESY
- Por ciento -

M er cado mundial

Periodo
Cereales Trigo Cereale_s Arroz
secundarios

2012/2013 16.8 14.3 8.2 27.8
2013/2014 18.0 14.6 10.5 28.9
2014/2015 18.1 16.8 134 24.2
2015/2016* 16.0 16.9 11.7 19.3
2016/2017** 17.0 19.2 13.2 18.6

¥ Los cinco mayores exportadores de granos son Argentina, Australia, Canadd, la Unién Europea y
Estados Unidos de Norteamérica; los mayores exportadores de arroz son India, Pakistan, Tailandia,
Estados Unidos de Norteamérica y Vietnam. Por “desaparicion” se entiende la utilizacion interna mas
las exportaciones para una cosecha dada.

* Estimacion.
** Pronostico a 2 de marzo de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacion proporcionada

por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO).

Fuente de infor macioén:
http://www.fao.org/worldf oodsituati on/csdb/es/
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iNDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Produccion, abasto y mercado inter nacional

en el mesde marzo de 2017*

COMENTARIOSDE OTROSALIMENTOSEN LOSMERCADOSINTERNACIONALES

Trigo Enlasemanade 6 a 10 de marzo de 2017, los futuros de trigo rojo suave de Chicago se debilitaron
por la fuerza del délar estadounidense, ventas técnicas, suministros abundantes mundiales y las
condiciones climéticas de mayor humedad en |as Planicies de Estados Unidos de Norteamérica.

Se espera que afinales de esta semana haya algo de lluvia en Indiana, Ohio y Kentucky, mientras que
las planicies del Sur tendran clima seco y no se esperan lluvias hasta mediados de |a siguiente semana.
El trigo de invierno estd entrando en un periodo critico en el hemisferio Norte, donde e climajugara
un papel muy importante para el desarrollo del trigo de invierno que esta saliendo de la etapa de
dormancia. El clima no es el idea en Estados Unidos de Norteamérica, pero en el Mar Negro las
condiciones son favorables y se mantiene un mercado de exportaciones muy competido.

De acuerdo con los reportes de cultivos que publican algunos estados, Kansas y Oklahoma bajaron su
condicion respecto ala semana pasada. En Kansas € trigo es calificado 40% bueno a excelente contra
43% de la semana anterior. En tanto, Oklahoma cay6 1 punto porcentual paraquedar en 42 por ciento.

L os reportes de clima establecen que el area cdificada como seca en Estados Unidos de Norteamérica
aumento a 15% contra 14% de la semana anterior. Gran parte de la expansién de las éreas secas se da
en las planicies Centrales, principalmente al Este de Colorado, Oeste de Kansas, siendo zonas
importantes de trigo rojo duro. Esta situacién era esperada, ya gque las lluvias fueron muy escasas la
semana pasaday, aln esta semana, tampoco se reportaran muchas.

De acuerdo con € reporte mensual de ofertay demanda del Departamento de Agricultura de Estados
Unidos de Norteamérica (USDA) de marzo, las importaciones de trigo estadounidense del ciclo
2016/2017 se reportaron ala baja en 10 millones de bushels (272 mil 155 toneladas) ubicandose en
115 millones de bushels (3.13 millones de toneladas). Los inventarios finales bajaron a 1 mil 129
millones de bushels (30.73 millones de toneladas). El precio promedio paralos productores de Estados
Unidos de Norteamérica se proyecto en 3.85 ddlares estadouni denses por bushel.

La produccion mundial se reportd a la alza en 2.8 para ubicarse en 751.1 millones de toneladas,
principalmente por € incremento en las cosechas de Australiay Argentina. Se reportaron reducciones
en la Union Europea. La produccion de trigo de Australia en € ciclo 2016/2017 se elevo en 2.0 para
Ilegar a 35 millones de toneladas, considerandose una cifrarécord parala produccién de ese pais.

Los model os climéti cos proyectados por la Oficina Australianade Agriculturay Recursos Econdmicos

y Ciencias (ABARES) revelaron condiciones favorables, dando un mayor nimero en los rendimientos
del trigo austraiano.

* Al 10 de marzo de 2017.
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iNDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Produccion, abasto y mercado inter nacional

en e mesde marzo de 2017*

Las exportaciones se elevaron en Argentinay Australia, mientras que disminuyeron en Canada. Las
importaciones mundiales se elevaron gracias a las compras de India, las cuales aumentaron de 1.8 a
5.5 millones de tonel adas, éstas deberian ser 1as importaciones mas importantes de India desde € afio
2006/2007, posteriormente | os inventarios disminuyeron en el afio 2012/2013. Los inventarios finales
mundiales se elevaron en 1.3 millones de tonel adas para ubicarse en 249.9 millones de toneladas.

El USDA estima las inspecciones a las exportaciones de esta semana en 519 mil 127 toneladas, en
linea con €l prondstico del mercado.

Analistas del Banco Mizuho indicaron que se estima que China necesitard importar 4.5 millones de
toneladas en el ciclo actual, debido a que su cosecha ha sido de menor calidad. El pronéstico indica
gue la produccion seré de 129 millones de tonel adas, esto es 1.19 millones menos que e afio anterior.

La consultora privada Informa Economics proyectd la superficie de todos los trigos en terreno
estadounidense en 45.6 millones de acres, correspondiendo 32.383 millones de acres de trigo de
invierno, 11.294 millones de acres de trigo de primaveray 1.912 millones de acres de trigo duro.

La agencia France AgriMer estimo la produccion de trigo suave de Francia del ciclo 2016/2017 en
3 millones de toneladas métricas (t.m.), arriba de su prondstico mensual anterior de 2.75 millones de
t.m.

El reporte de ventas netas para exportacion muestra que se vendieron 391 mil 600 toneladas de trigo,
21% mas que la semana previa, esto es 14% menos que el promedio de las Ultimas cuatro semanas.
L os principal es compradores fueron Japon con 56 mil 400 tonel adas, Bangladesh con 55 mil y Y emen
con 50 mil toneladas. Las exportaciones totales fueron de 450 mil 500 toneladas, 12% menos que la
semana previay 14% menos que e promedio de las Ultimas cuatro semanas.

El principal importador fue México con 63 mil 700 toneladas, seguido por Chinacon 63 mil toneladas.
Analistas rusos indican que los cultivos de invierno pasaron latemporada de frio sin problemasy que
se encuentran en buenas condiciones, indicaron que Unicamente entre 3 y 5% de los cultivos se
encuentran en condiciones malas y que se espera una produccion ligeramente menor que el récord de
2016, que fue de 121 millones de toneladas.

El reporte de la Comisién de Comercio de Futuros de Productos Bésicos (CFTC) muestraque, a 7 de
marzo, los fondos de inversiéon y especulaci 6n tenian una posicién neta corta de 38 mil 804 contratos,
esto representa un incremento de 6 mil 394 contratos cortos en una semana.

* Al 10 de marzo de 2017.
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Maiz  Durantelasemanadel 6 a 10 de marzo, los futuros de maiz de Chicago cayeron por ventas técnicas.
Por su parte, € mercado recibe presion adicional por la cosecha récord en Brasil. Los analistas se
mantendrén a pendiente de lareunidn que € presidente Trump vaatener en Detroit con las empresas
armadoras, ya que se prevé que pueda anunciar la nueva regulacion de contaminantes, |0 que podria
modificar la produccién de biocombustibles.

La Administracion Nacional Oceénicay Atmosférica (NOAA), agencia cientifica del Departamento
de Comercio de Estados Unidos de Norteamérica, pronostica 50 a 55% de probabilidades para que €
efecto “El Nifio” se presente durante este verano en ese pais, situacion que ubica un escenario muy
diferentealo vivido € ciclo anterior.

De acuerdo a reporte mensual de ofertay demanda del USDA de marzo, se proyectd un incremento
en d uso de maiz paralaelaboracion de etanol, mientras que se redujo € uso residual y la utilizacion
paragrano forrgero. El Informe de Produccién de Molienday Produccion de Granos menciono que el

maiz paralafabricacion de etanol se elevé en 50 millones de bushe s (1.27 millones de tonel adas) para
ubicarse en 5 mil 400 millones de bushels (137.16 millones de toneladas), mientras que el Organismo
de la Administracién de Informacion Energética reportd un incremento en la produccion de etanol

durante el mes de febrero. Los inventarios fina es se mantienen sin cambios. El precio promedio para
los productores se reportd en un rango de 3.20 a 3.60 délares estadounidenses por quintal.

En Sudéfrica, la produccién de maiz se encuentra arriba del promedio normal por las fuertes
precipitaciones durante la etapa de llenado de grano, las cuales potenciaizaron los rendimientos. En
India, fuentes gubernamental es oficializaron el aumento de la produccién del grano. En Argentina, la
produccion de maiz se incrementd por el aumento de los rendimientos del grano y |os incrementos en
la superficie de siembra en dicha nacion.

Parael comercio mundia del ciclo 2016/2017 se proyect6 un aumento en las exportaciones de Brasil,
Argentinay Sudafrica. Lasimportaciones aumentaron para Iran, mientras que los inventarios fuera de
Estados Unidos de Norteamérica se incrementaron en Brasil, Argentina, Iran y Sudafrica.

En Brasil, la consultora AgRural estimé que 88% del maiz del segundo ciclo o safrifia se encuentra
sembrado, nivel ligeramente mayor que € afio pasado (85%) y mayor que € promedio de los Ultimos
cinco afos (83%).

La consultora privada Informa Economics proyect6 la superficie de siembra de maiz de Estados
Unidos de Norteamérica en 90.8 millones de acres, arriba del estimado de enero de 90.5 millones de
acres.

De acuerdo con andlistas de FCStone, se report6 un avance de 56% en la cosecha de grano de soya de
Brasil, siendo 4% mayor que € afio pasado. Lo que esta permitiendo sembrar la segunda cosecha o
safrifia de maiz més rapido, con 88% de la superficie terminada. Esto representa 4% mas rgpido que
el promedio normal.

* Al 10 de marzo de 2017.
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De acuerdo con el USDA, en € reporte de inspeccion a las exportaciones se proyectaron cerca de
1.54 millones de toneladas métricas (t.m.), arriba de las expectativas del mercado.

La Comision de Reformas de China ha anunciado que se continuaran reduciendo los inventarios de
trigo y maiz de forma paulatina y ordenada, se estima que este afio China va importar tan sdlo
500 mil t.m. de maiz.

El Secretario de Comercio de Estados Unidos de Norteamérica anuncié que oficialmente se reinicien
las negociaciones del Tratado de Libre Comercio en 90 dias. En las proximas semanas, el Secretario
estard mandando una cartaa Congreso de Estados Unidos de Norteamérica donde se informara que la
nueva administracién del presidente Trump estardiniciando el proceso de re-negociacion del Tratado.

El reporte de la CFTC muestra que a 7 de marzo, los fondos de inversion y especul acion tenian una
posicion neta larga de 195 mil 817 contratos, lo que significa una disminucion de 4 mil 19 contratos
en una semana. La posicién de los operadores no reportables y no comerciales es de 160 mil 925
contratos netos largos, esto es 4 mil 315 contratos menos.

Los futuros de azlicar de la cadena estadounidense Intercontinental Exchange, Inc. (ICE) generaron
pérdidas a los inversionistas por liquidacion de posiciones largas. El mercado ha estado tratando de
regresar debido a que China bgjé su estimado de produccién 200 mil toneladas. Lo que haria que la
produccion alcanzaralas 9.5 millones de toneladas y a su vez traeria para el pais asiético un déficit de
1.87 millones de toneladas. El ciclo pasado se produjeron 9.9 millones de toneladas, cuando €
consumo esta estimado en 15 millones de tonel adas. EI mercado seguia respal dado por sefiales de que
laproduccion en India podria ser inferior alos 20 millones de tonel adas, con probabilidad de tener que
realizar importaciones.

“El impulso sigue a la baja de manera firme, con los indicadores en territorio negativo”, menciono
Sucden Financial Research en una nota més temprano en la sesion. “La continua falta de apetito por
los precios podria hacer que los contratos retrocedan a 18 (centavos de délar estadounidense), donde
Se ve apetito de compras”.

Sin embargo, dias atrés €l mercado reacciono alabaga por la caida de precios que tuvo € petréleo; ya
que se incrementaron los inventarios de Estados Unidos de Norteamérica. Esto hace que a Brasil le
resulte mas atractivo producir azicar que bioetanal. Otro punto que debilité los precios fue la menor
probabilidad de que ocurra el fendbmeno de “El Nifio” en el verano, lo cual da un respiro a las
producciones asidticas, ya que resultaron muy afectadas afios atras por fata de lluvias, sobretodo en
India. Es asi como empieza a generarse mayor optimismo parala produccién 2017/2018.

* Al 10 de marzo de 2017.
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El mercado esperaba gque las autoridades de la Asociacion de Azucareros de India dieran alguna sefid
de importar azlcar ante la pérdida en su produccién. Sin embargo, en su junta gjustaron ala baja sus
cifras de produccién y consumo. La produccién fue reducida a 20.3 millones de toneladas, en linea
con e estimado del consenso y contra 21.3 millones de toneladas del prondstico anterior.

De forma paralela la empresa estatal de Egipto Integrated Industries Company (ESIIC) compré
50 mil t.m. en unalicitacion de Brasil. Egipto esta permitiendo laimportacion de azlcar sin aranceles
apartir del 1° de enero de 2017, para solventar € déficit del producto. Lo que estara vigente hasta €
31 de diciembre de este afio.

Por otra parte, la cosechaen Brasil estda menos de un mes de comenzar por |o que |os precios podrian
bajar ante una mayor disponibilidad del producto.

En México, la Secretariade Economia (SE) anuncid que suspenderade maneratemporal laexportacion
de azlcar hacia Estados Unidos de Norteamérica con la finalidad de evitar sanciones del pais vecino.
La suspension temporal se realizo porque el cupo para las exportaciones establecido para €l primer
semestre de la zafra ya se cumplio.

El Acuerdo de Suspension, establecido desde 2014, indica que en los primeros seis meses de la zafra,
no se debe exportar mas de 55% del estimado del cupo, que para este periodo quedd en 870 mil 688
toneladas. Los azucareros mexicanos podran exportar de nuevo a Estados Unidos de Norteamérica
hasta el préximo 1° de abril. Estaesla primera cancel acién temporal de exportaciones desde que entro
en vigor €l acuerdo, influido también porque la demanda de azlcar por parte de Estados Unidos de
Norteamérica se encuentra en sus niveles més bgjos, y para esta temporada € cupo establecido es
menor al que sefijo paralazafraanterior (983 mil 247 toneladas).

Por e momento se ha reportado que un barco que contenia entre 20 y 30 mil toneladas quedo parado
en puerto mexicano luego de que se cancelaran los permisos vigentes para exportar €l edulcorante
mexicano a Estados Unidos de Norteamérica. Hay muchos afectados ya que de los 54 permisos
cancelados de 23 ingeniosinvolucran entre 100 y 120 mil tonel adas de azlicar que no podran exportarse
hasta abril .

Arroz  Losfuturos de arroz de Chicago obtuvieron ganancias la semana pasada por las noticias de que €
USDA redujo su estimado de inventarios finales mundiales en su dltimo reporte de ofertay demanda
de marzo. El mercado recibi6 presion por lafuerza del délar estadounidense. EI mercado en efectivo
de arroz de Estados Unidos de Norteaméricafue mas firme con las of ertas, aumentando con el mercado
de futuros. Los precios contintian firmes con |os recortes previstos en terreno estadouni dense.

El Centro de Prediccion del Clima de Estados Unidos de Norteamérica pronostica 53% de
posibilidades paralarecurrenciade “El Nifio” entre octubre y diciembre de 2017, informa Bloomberg.
Laagenciapredijo 50% de posibilidades de recurrenciade “El Nifio” el mes pasado y |os comerciantes
estan atentos sobre su posible ocurrencia.

* Al 10 de marzo de 2017.
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El Departamento Meteoroldgico de India (IMD) pronostica temperaturas por encima de lo normal en
ese pais, durante el periodo de marzo a mayo.

L os estimados se mantuvieron con pocos cambios con respecto al mes anterior. El precio promedio
paratodas las variedades de arroz para el afio comercial de referencia paralos productores, se estima
sin cambios en 10.5 ddlares estadounidenses por quintal. Las clasificaciones medianas y pequefias
aumentaron ligeramente sus precios.

El indice de Arroz Blanco de Oryza (WRI, por sus siglas en inglés), un promedio ponderado de
cotizaciones globales de exportacion de arroz blanco, terminé la semana en 388 dolares
estadounidenses por tonelada; equivalente a un ddlar menos por tonelada que la semana anterior;
6 mas por tonelada que hace un mes; y 3 ddlares estadouni denses més que hace un afio.

De acuerdo con €l reporte Estimaciones de la ofertay la demanda agricolaanivel mundial (WASDE)
del mes de marzo, la produccién mundial se elevé minimamente a 480.4 millones de toneladas, con
incrementos en Brasil. Las exportaciones mundiales bajaron en Australia, Indiay Vietnam, con ligeros
aumentos en Brasil y China. El uso del grano se elevé marginal mente, resultando en inventariosfinales
cayendo a 117.7 millones de toneladas, continuando en sus niveles altos desde € ciclo 2001/2002.

Ademés, se reporto que Estados Unidos de Norteamérica e Irak estén negociando la venta de hasta
100 mil toneladas de arroz molido. Si la venta se [leva a cabo sera necesario un estimulo del mercado
gque ha estado buscando un fondo; sin embargo, en caso de no realizarse 0 comprase menos de
100 mil toneladas, los andlistas sefialan que el mercado puede decepcionarse y bajar el comercio.

Asi, las exportaciones totales de arroz de India en los primeros diez meses del afio fiscal 2016-2017
(abril 2016 - enero 2017) han disminuido 4%, arededor de 8.47 millones de toneladas desde los
8.79 millones de toneladas durante el mismo periodo en €l afio fiscal 2015-2016, de acuerdo con datos
de la Autoridad para € Desarrollo de las Exportaciones de Productos Alimenticios Agricolas y
Procesados (APEDA).

* Al 10 de marzo de 2017.

FUENTE: Elaborado por laComision Nacional de los Salarios Minimos con base en datos proporcionados por laAgencia
de Servicios a la Comercializacion y Desarrollo de Mercados Agropecuarios (ASERCA), en € Reporte
Semanal del Mercado Agropecuario Internacional del 14 de marzo de 2017.

Fuente de I nfor macioén:
http://www.infoaserca.gob.mx/analisis/semanal .asp#Marzo 20171
http://www.infoaserca.gob.mx/analisis/semanal /futuros-20170314.pdf
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I nflacion mensual en el areadela OCDE

El 7 de marzo de 2017, la Organizacion para la Cooperacion y e Desarrollo
Econémicos (OCDE) informé que, en enero de 2017, € indice de Precios al
Consumidor en € area presentd una variacion de (0.3%). Lo cua se explica
principalmente por el incremento en los precios de la energia (3.0%); nivel superior
en 4.9 puntos porcentual es en relacion con laregistradael mismo mes de 2016, cuando
el indicador se ubico en -1.9%. Por su parte, € indice de alimentos registro una
variacion de 0.7 superior ala observada en el mismo mes del afio anterior (0.5%). Por

lo que se refiere al indice de todos los rubros, excluyendo alimentos y energia,

presentd una variacion nula (0.0%), ligeramente superior a la registrada en enero de
2016 (-0.1%).

PRECIOSAL CONSUMIDOR EN LA OCDEY
- Variacién con respecto al mes previo, por ciento -

2016 2017
Ene Feb Mar|Abr | May Jun | Jul | Ago Oct | Nov Dic Ene

Todos los rubros -0.1 03|02 |-01]| 01 03| 00| 02| 03
Alimentos 05| 02|-04|00|-03|-03| 01|-01|01]|02]-01] 01| 0.7
Energia -19|-25| 18| 17| 20|23 |-13|-09| 09| 07 |-04| 10| 30

Todos los rubros

menosaimentosy | -01| 03| 0402 | 02|01 00| 02(012|02] 00| 01| 00
energia

V'|os datos del cuadro pueden ser consultados en:
http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por
|aOCDE el 7 de marzo de 2017.
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Inflacion interanual en € area dela OCDE

La variacion interanual del indice de Precios al Consumidor en el area de la OCDE,
esto es, la ocurrida de enero de 2016 a enero de 2017, fue de 2.3%, mayor en 1.1
puntos porcentual es respecto alacifra de enero de 2016 (1.2%). Este comportamiento
se debid a incremento de 8.5 puntos porcentual es en |os precios de laenergia de enero
de 2017. Por su parte, lainflacion anual del indice de alimentos registroé unavariacion
de 0.4%; sin embargo, la cifrafue menor en 0.3 puntos porcentual es respecto a la de
enero de 2016 (0.7%). En cuanto al nivel de precios de todos los rubros, excluyendo
alimentos y energiafueigua al registrado el mismo mes de 2016 (1.9%).

PRECIOSAL CONSUMIDOR EN LA OCDE Y
- Variacién con respecto al mismo mes del afio anterior, por ciento -

2016 2017

Ene Feb Mar‘Abr ‘May‘Jun Jul ‘Ago‘Sep ‘ Oct ‘Nov ‘Dic ‘ Ene
Todoslosrubros | 1.2 | 09 | 08 | 08| 08| 09| 09| 09| 12| 14|15 | 18 | 23

Alimentos 0.7 09| 06 | 04| 01| 00| 02|-01|-04|-03|00| 02 | 04
Energia -55|-89 |95 |-77|-80|-71|-78 |-66 |-27|-05|01 | 33 | 85
Todos los rubros
menos alimentos | 1.9 19 | 19 |18 | 19| 19| 18| 19| 18| 1.7 |17 | 1.8 | 19
y energia

V'|_os datos del cuadro pueden ser consultados en:

http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por
la OCDE & 7 de marzo de 2017.
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Comportamiento del IPC en la OCDE, Estados Unidos de Norteaméricay Area
del Euro

El comportamiento interanual del indice de Precios a Consumidor en € Areade la
Organizacion, en enero de 2017, fue de 2.3%; variacion inferior a observado en
Estados Unidos de Norteamérica (2.5%) y superior en 0.5 puntos porcentuales
respecto a érea del Euro. Asimismo, en la variacion interanual de la inflacién,
excluyendo alimentos y energia, € crecimiento de los precios en la OCDE fue de
1.9%, nivel menor en 0.4 puntos porcentuales respecto a de Estados Unidos de
Norteameérica (2.3%) y superior en un punto porcentual comparado con el observado
en el Areadel Euro (0.9%)%2.

y
PRECIOSAL CONSUMIDOR, RUBROS SELECCIONADOS
- Variacion con respecto al mismo mes del afio anterior, por ciento -
Enero 2017

OCDE m Estados Unidos de Norteamérica m Areade Euro*

14
10.8
11
8.5 8.1

8
5

23 25 43 18 19 23
C . | —
1 -

-1.9

-4

Todos losrubros Alimentos Energia Todos los rubros menos

alimentosy energia

* Serefiere a Indice Armonizado de Precios al Consumidor.
V' Los datos de la gréfica pueden ser consultados en:
http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por laOCDE €l 7 de marzo de 2017.

12 Sarefiere a indice Armonizado de Precios al Consumidor.
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Inflacion de Méxicoy en la OCDE

El 7 de marzo de 2017, la Organizacion para la Cooperacion y e Desarrollo
Econdmicos (OCDE) publico informacion correspondiente aenero de 2017, enlacua
se destaca que México se ubico nuevamente en €l segundo pais con una mayor tasa
de inflacion anual (4.7%), después de Turquia (9.2%). Isragl sobresalié por tener €l

menor incremento en el nivel inflacionario (0.1%).

Asimismo, la OCDE sefiala que en el mes de enero de 2017, en México, lainflacion
interanual de los alimentos fue de 3.2%, ubicandose en el sexto lugar, después de
Turquia (7.8), Letonia (6.2%), Corea (5.3%), Estonia (3.7%) y Republica Checa
(3.5%). Por el contrario, Canada (-4.0%), Irlanda y Finlandia (-2.4%) cada uno,
Estados Unidos de Norteamérica (-1.9%), entre otros, registraron las mayores

variaciones negativas.

En el sector energético, México se ubicd en €l tercer lugar, presentando una variacion
de 16.2%. El primer lugar fue ocupado por Grecia (20.1%), seguido por Espaia
(17.5%). Los paises que presentaron las mayores variaciones negativas fueron
Republica Eslovaca (-3.4%), Japon (-0.8%) y Corea (-0.1%).

Por otra parte, en € indicador que excluye alimentos y energia, México ocupa la
segunda posicion (3.5%) respecto al crecimiento interanual de los precios, siendo esta
cifra ligeramente superior a la presentada en el mes de diciembre (3.2%); mientras

que en la primera posicion se encuentra Turquia (9.4%).
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PRECIOSAL CONSUMIDOR, RUBROS SELECCIONADOS
- Cambio porcentual respecto al mismo mesdel afio anterior -
Diciembre 2016 — enero 2017

Todos losrubros

Todoslosrubros Alimentos Energia menos alimentos
y energia
IPC IPC IPC
Ene Dic Ene ‘ Dic ‘ Ene ‘
OCDE-Total 1.8 23 N.D. N.D 0.2 04 33 8.5 1.8 19
G7 16 2.0 N.D. N.D -0.6 -0.5 33 8.2 16 16
Unién Europea (IAPC) N.D. N.D 12 17 11 17 2.6 7.2 0.9 0.9
AreaEuro (IAPC) N.D. N.D 11 18 11 1.8 2.6 8.1 0.9 0.9
Augtralia¥ 15 15 N.D. N.D 16 16 1.9 15 14 15
Austria 14 2.0 16 21 1.0 17 29 6.3 13 16
Bélgica 2.0 2.6 2.2 31 1.9 2.2 55 11.2 16 17
Canada 15 21 N.D. N.D -2.8 -4.0 4.0 121 1.9 1.9
Chile 2.7 2.8 N.D. N.D 2.2 24 29 6.4 2.8 25
Republica Checa 2.0 2.2 21 23 33 35 -0.1 14 21 2.0
Dinamarca 0.5 0.9 0.3 0.7 11 2.0 3.0 35 0.1 0.5
Estonia 22 2.6 24 28 23 37 6.3 7.4 13 12
Finlandia 1.0 0.8 11 0.9 -0.6 -2.4 4.2 8.6 1.0 0.8
Francia 0.6 13 0.8 16 0.7 14 39 9.8 0.2 0.5
Alemania 17 19 17 1.9 23 3.0 25 5.9 15 12
Grecia 0.0 12 0.3 15 -0.8 11 7.6 20.1 -0.9 -1.8
Hungria 17 2.3 18 24 1.0 1.2 37 7.6 15 14
Islandia 19 19 -0.1 -0.6 -0.1 -0.6 1.0 4.7 2.3 21
Irlanda 0.0 0.3 -0.2 0.2 -2.8 -2.4 0.7 6.0 0.1 0.1
Israel -0.2 0.1 N.D. N.D -2.3 -1.6 -0.2 51 0.1 0.0
Italia 0.5 1.0 0.5 1.0 0.8 23 -1.9 2.6 0.7 0.5
Japon 0.3 04 N.D. N.D 34 22 -4.4 -0.8 0.0 0.2
Corea 13 2.0 N.D. N.D 41 53 -5.7 -0.1 16 17
Letonia 2.2 2.9 21 29 4.8 6.2 -0.5 3.2 1.8 16
Luxemburgo 11 17 16 25 1.8 2.6 21 7.2 1.0 11
M éxico 34 4.7 N.D. N.D 45 3.2 24 16.2 32 35
Paises Bajos 1.0 17 0.7 16 13 15 04 45 0.9 14
Nueva Zelanda ¥ 13 13 N.D. N.D 0.2 0.2 1.0 1.0 16 16
Noruega 35 2.8 3.8 29 17 2.0 164 9.5 28 24
Polonia 0.9 14 0.9 14 25 15 16 43 0.1 0.6
Portugal 0.9 13 0.9 13 0.6 1.3 4.0 7.4 0.5 0.5
Replblica Edovaca 0.2 0.7 0.2 0.9 -1.3 15 -1.6 -3.4 13 2.3
Edovenia 0.5 13 0.6 15 1.7 2.8 -0.2 5.6 04 0.2
Espaiia 16 3.0 14 29 0.8 1.0 53 175 12 12
Suecia 17 14 17 15 16 17 8.7 6.8 13 13
Suiza 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.9 0.9 3.6 8.1 -0.3 -0.2
Turquia 85 9.2 N.D. 9.0 5.7 7.8 9.0 11.9 9.5 94
Reino Unido 1.6 1.8 16 18 -11 -0.5 4.3 75 16 16
Estados Unidos de Norteamérica | 2.1 25 N.D. N.D -2.0 -19 54 10.8 2.2 2.3

Nota: Para mas informacion, véanse las notas metodoldgicas: http://www.oecd.org/std/pricesandpurchasingpowerparitiesppp/47010757.pdf Los
datos del IPC estan disponibles en: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=MEI_PRICES.
IAPC: indice Armonizado de Precios a Consumidor; |PC: indice de Precios a Consumidor; N.D. No disponible.
Y A los meses de enero de 2017 y diciembre de 2016 les corresponden cambios porcentuales del cuarto trimestre de 2015 con respecto al cuarto
trimestre de 2016.
FUENTE: OCDE Consumer Price Index.
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Nivel inflacionario en los paises miembros del G7, Area del Euro y Paises no
miembros dela OCDE

La OCDE informé que en enero de 2017, € grupo de los siete paises mas
industrializados del mundo: Canad4, Francia, Alemania, Italia, Japén, Reino Unido y
Estados Unidos de Norteamérica present6 unainflacion interanual de 2.0%; superior

en 1.1% respecto ala ocurrida en similar periodo de un afio antes (0.9%).

Es importante destacar que e indice Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC),
en el areadel euro, registré una variacion interanual de 1.8% en enero de 2017, cifra

mayor ala presentada el afio anterior (0.3%).

En este sentido, durante el primer mes de 2017, € crecimiento interanua de los
precios en |os paises con economias importantes de laOCDE fue e siguiente: Estados
Unidos de Norteameérica, 2.5%; Canada, 2.1%; Alemania, 1.9%; Reino Unido, 1.8%;
Francia, 1.3%; Italia, 1.0%; y Japdn, 0.4 por ciento.

Por su parte, € indice general de precios en € érea de la OCDE, sin considerar
alimentos y energia, registré en enero de 2017 una variacién interanual de 1.9%,
similar a valor mostrado en e mismo periodo del afio anterior (1.9%). Dicho
resultado se debio a las variaciones en |os precios que presentaron los siguientes
paises. Estados Unidos de Norteamérica 2.3%, Canada 1.9%, Reino Unido 1.6%,
Alemania 1.2%, Italiay Francia 0.5%, cada uno y Japon 0.2 por ciento.
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PRECIOSAL CONSUMIDOR, TODOSLOSRUBROS
- Cambio porcentual respecto al mismo mesdel afio anterior -
Enero 2016 - enero 2017

2015 | 2016 2016 2017
Promedio | Ene | Feb | Mar Abr | May| Jun | Jul |Ago | Sep | Oct | Nov | Dic | Ene
OCDE-Total ¥ 0.6 1.1 1.2 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 1.2 1.4 1.5 18 2.3
Gr? 0.2 0.8 0.9 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.7 1.0 1.2 1.2 1.6 2.0
AreaEuro (IAPC) ¥ 0.0 0.2 03 | -0.2 00 | -0.2 |-01 0.1 0.2 0.2 0.4 0.5 0.6 1.1 1.8
Union Europea (IAPC) 4 0.0 0.3 03 | -01 00 | -02 | -0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 1.2 1.7
Siete paises mayores
Canada 1.1 14 2.0 14 1.3 1.7 1.5 1.5 1.3 1.1 1.3 15 1.2 15 2.1
Francia 0.0 0.2 02 |-02 |-01 |-0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.4 0.4 05 | 0.6 1.3
Alemania 0.2 0.5 0.5 0.0 03 | -0.1 0.1 0.3 0.4 04 0.7 0.8 0.8 1.7 1.9
Italia 00 |-01 03 [(-03 |-02 |-05 |-03 |[-04 |-01 |-01 0.1 -0.2 01 | 05 1.0
Japén 08 |-01 |-01 0.2 00 |03 |-05 |-04 |-04 | -05 |-05 0.1 05 | 0.3 0.4
Reino Unido 0.0 0.7 0.3 0.3 0.5 0.3 0.3 0.5 0.6 0.6 1.0 0.9 1.2 1.6 1.8
ﬁ%?f;fn%r?gos de 01 | 13 | 24 | 120 | 09 | 11 | 10 | 10 | 08 | 1.1 | 15 | 16 | 17 |21 | 25
Otros paises con economias importantes
G20* 2.3 2.3 2.6 24 | 23 2.3 2.3 2.3 2.2 2.1 2.2 2.3 22 | 2.3 2.6
Argentina N.D. | N.D. | N.D.| N.D.| N.D. | N.D. | N.D. | N.D. | N.D. | N.D. | N.D. | N.D. | N.D.|N.D. | N.D.
Brasil 9.0 87 | 107 | 104 | 94 9.3 9.3 8.8 8.7 9.0 85 7.9 70 | 6.3 54
China 1.4 2.0 1.8 | 23 2.3 2.3 2.0 1.9 1.8 1.3 1.9 2.1 23 | 21 2.5
India 5.9 49 59 | 55 55 5.9 6.6 6.1 6.5 5.3 4.1 3.3 26 | 2.2 1.9
Indonesia 6.4 35 41 | 44 44 3.6 3.3 35 3.2 2.8 31 3.3 36 | 30 35
Federacion Rusa 155 7.0 98 | 81 7.3 7.2 7.3 75 7.2 6.8 6.4 6.1 57 53 4.9
Arabia Saudita 2.2 35 43 | 4.2 4.3 4.2 4.1 4.1 3.8 3.3 3.0 2.6 23 | 1.7 | -04
Sudéfrica 4.5 6.6 6.2 | 6.9 6.5 6.5 6.6 6.5 6.5 6.3 6.5 6.8 69 | 7.1 6.8

Nota: IAPC: Indice Armonizado de Precios al Consumidor; IPC: Indice de Precios al Consumidor.
El IAPC solamente se utiliza parael Area Euroy la Unién Europea, para todos los demés se utiliza el 1PC.
¥ OCDE-Total cubre los 34 paises miembros de la OCDE: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Chile, Dinamarca,
Estados Unidos de Norteamérica, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, 1slandia, Irlanda, Isragl, Italia,
Japon, Letonia, Luxemburgo, México, Nueva Zelanda, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Checa, Republica
Eslovaca, Reino Unido, Suecia, Suizay Turquia.
2 El drea G7 cubre: Alemania, Canadd, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon y Reino Unido.
3 El Area Euro cubre los siguientes 15 paises: Alemania, Austria, Bégica, Chipre, Eslovenia, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Itaia,
Irlanda, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos'y Portugal .
4 LaUnion Europea serefiere ala composicion actual delaUnidon Europea (27 paises) parael periodo completo de las series de tiempo.
* G20 estaintegrado por: Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Francia, Alemania, India, Indonesia, Italia, Japdn, Corea, México,
Federacion Rusa, Arabia Saudita, Sudéfrica, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos de Norteaméricay la Union Europea.
Ver nota metodol6gica: http://www.oecd.org/std/pricesandpurchas ngpowerparitiesppp/47010757.pdf
N.D. No disponible.
FUENTE: OECD Consumer Price Index.
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PRECIOSAL CONSUMIDOR, TODOSLOSRUBROSMENOSALIMENTOSY ENERGIA
- Cambio porcentual respecto al mismo mesdel afio anterior -
Enero 2016 - enero 2017

2015 | 2016 2016 2017

Promedio Ene | Feb | Mar Abr | May | Jun Jul Ago | Sep Oct Nov Dic | Ene
OCDE-Total ¥ 1.7 18 1.9 1.9 1.9 18 1.9 1.9 18 1.9 1.8 | 1.7 1.7 1.8 1.9
Gr? 1.5 1.6 1.7 1.7 1.7 1.6 1.7 1.7 1.6 1.7 16 | 15 1.5 1.6 1.6
AreaEuro (IAPC) ¥ 0.8 0.9 1.0 0.8 1.0 0.7 0.8 09 | 09 0.8 08 | 0.8 0.8 0.9 0.9
Union Europea (IAPC) ¢ 0.9 0.9 1.0 0.8 1.0 0.8 0.8 09 | 09 0.8 08 | 0.8 0.8 0.9 0.9
Siete paises mayor es

Canada 2.3 2.2 2.0 2.1 2.1 2.1 2.3 25 2.6 23 | 21 2.0 1.9 1.9 1.9
Francia 0.6 0.4 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.5 0.4 03 | 05 05| 05 0.2 0.5
Alemania 1.2 1.2 1.3 1.1 14 1.0 1.2 1.2 1.3 12 | 1.2 1.2 1.3 1.5 1.2
Italia 0.7 0.5 0.7 0.3 0.6 0.3 0.6 0.4 0.6 05 | 05 02| 04 0.7 0.5
Japon 1.0 0.4 0.6 0.7 0.7 0.6 0.7 0.6 0.2 02 | 01 03| 02 0.0 0.2
Reino Unido 1.1 1.3 1.2 1.2 15 1.2 1.2 1.4 1.3 1.3 | 15 1.2 14 1.6 1.6
Estados Unidos de 18 | 22 | 22 | 23 | 22| 21| 22| 22| 22| 23|22 | 21| 21|22 |23
Norteamérica

Nota: IAPC: indice Armonizado de Precios al Consumidor; IPC: indice de Precios a Consumidor.

El IAPC solamente se utiliza parael Area Euroy la Unién Europea, para todos los demés se utilizael 1PC.

1 OCDE-Total cubre los 34 paises miembros de la OCDE: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Chile, Dinamarca,
Estados Unidos de Norteamérica, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japdn,
L.

etonia, Luxemburgo, México, Nueva Zelanda, Noruega, Paises Bgjos, Polonia, Portugal, Republica Checa, Republica Eslovaca, Reino
Unido, Suecia, Suizay Turquia.

2 E| &rea G7 cubre: Alemania, Canadd, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon y Reino Unido.

3 El Area Euro cubre los siguientes 15 paises: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Italia,
Irlanda, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos'y Portugal .

4 |_a Unién Europea se refiere ala composicion actual de la Union Europea (27 paises) para el periodo completo de las series de tiempo.

FUENTE: OECD Consumer Price Index.

Fuente de infor macion:
http://www.oecd.org/std/prices-ppp/OECD-CPI-02-17.pdf
http://www.oecd.org/std/prices-ppp/OECD-CPI-03-17.pdf
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