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Para poder observar la importancia del efecto
directo del tipo de cambio sobre la inflacién
medida por el INPC, en la grafica 32 se presen-
ta las variaciones anuales del INPC y las de los
subindices de precios de bienes comerciables
y no comerciables. De dicha gréfica es notorio
que durante 1996 y particularmente 1997 el
comportamiento de los precios de bienes co-
merciables estuvo acentuando la tendencia a
la baja de la inflacion general, lo cual no resulta
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sorprendente dada la relativa estabilidad mos-
trada por el tipo de cambio en ése entonces.
Sin embargo, es perceptible que a partir de
enero de 1998 las variaciones anuales de los
precios de bienes comerciables empiezan a
tener un punto de inflexion y desde mayo dicho
subindice esta ejerciendo presiones que hacen
que la inflacion anual también comience a mos-
trar una incipiente tendencia al alza.

GRAFICA 32
EVOLUCION DEL INPC, DE PRECIOS BIENES
COMERCIABLES Y DE NO COMERCIABLES
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Por otro lado, como ya se menciond, el com-
portamiento del tipo de cambio afecta a la
inflacién de manera indirecta, via su efecto
sobre las expectativas de inflacion. Las expec-
tativas inflacionarias en el caso de México se

= £
L

Sep97
0ee97
Nows?)
Dlc 9
e 0
Ago98

ven facilmente afectadas por depreciaciones
cambiarias debido a la correlacion histérica que
ha exhibido la inflacién con los movimientos del
tipo de cambio (ver gréfica 33).

GRAFICA 33
COMPORTAMIENTO HISTORICO DE LA INFLACION Y DEL

TIPO DE CAMBIO
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