LXII

LEGISLATURA

CAMARA DE DIPUTADOS

BOLETIN: EVOLUCION DE LA INFLACION — ABRIL 2015

BAJA NIVEL DE PRECIOS

1. Introduccidn

Si bien el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
tiene como objetivo medir el cambio promedio de los
precios, a través del tiempo, de una canasta ponderada
de bienes y servicios representativa del consumo de las
familias urbanas del pais, también tiene otros usos entre
los que, de acuerdo con el Instituto Nacional de Estadisti-
ca y Geografia (INEGI), estan:

e Factor de actualizacidn de los créditos fiscales.

e Determinante del valor de la Unidad de Inversiéon
(uDI).

e Factor de actualizacién de valores nominales y como
deflactor en el Sistema de Cuentas Nacionales de Méxi-
co.

e Auxiliar en la determinacion de los incrementos salaria-
les, los montos de las jubilaciones y de las prestaciones
de seguridad social.

e Auxiliar en el célculo de los pagos de intereses, los
montos de alquileres, los contratos privados y los
precios de los bonos que suelen estar indexados al
INPC.

e Auxiliar para las autoridades financieras y hacendarias
del pais en el disefio de las politicas monetarias y fisca-
les.

e Herramienta estadistica para empresas e investigado-
res.

En este boletin se aborda la evolucién del INPC dada a
conocer por INEGI para el mes de abril de 2015; se identi-
fican los resultados asociados a los cambios mensual y
anual, la perspectiva de su evolucion para 2015 y 2016,
ademas de los riesgos subyacentes.

2. Evolucion mensual
Durante el cuarto mes de 2015, los precios al consumidor

tuvieron un decremento mensual de 0.26 por ciento,
reduccién mas profunda de la observada en el mismo mes

CEFP:=

Centro de Estudios de las Finanzas PuUblicas

N |
A

de 2014 (-0.19%) y de la anticipada por el sector privado
(-0.20%) para ese periodo segun la ultima Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia, recaba-
da por el Banco de México (Banxico).

La variacion de los precios se explicd, substancialmente,
por la caida en el costo de: los energéticos (electricidad
-resultado de la entrada en vigor del esquema de tarifas
eléctricas de temporada cdlida en 15 ciudades del pais- y
gasolina de bajo octanaje), que contribuyeron con -0.404
puntos porcentuales (pp) de la deflacién; las frutas y
verduras (tomate verde, platano, papa y otros tubérculos
y calabacita), que participaron con -0.01 pp; y otros servi-
cios (turisticos en paquete y transporte aéreo), que apor-
taron -0.016 pp.

La reduccién de los precios no fue mas profunda debido
al aumento en el costo de las mercancias no alimenticias
(antigripales, expectorantes y descongestivos, otros
gastos de calzado y otros aparatos eléctricos), que sufra-
garon 0.063 pp.

INPC General, 2000-2015

(variacion % mensual en abril de los afios que se indican )
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
3. Evolucion anual

En el cuarto mes de 2015, los precios al consumidor tuvie-
ron una variacion anual de 3.06 por ciento; dicha cantidad
fue menor a la observada un mes atrds 3.14% vy a la regis-
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trada en abril de 2014 (3.50%), lo que implicd que se
acercara a la meta inflacionaria (3.0%) y que se mantuvie-
ra dentro del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) esta-
blecidos por Banxico.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2015/abril

(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice Subyacente

Entre los componentes del INPC esta el indice subyacen-
te, que mide la tendencia de la inflaciéon en el mediano
plazo y refleja los resultados de la politica monetaria;
dicho indicador registré6 un menor crecimiento al ir de
3.11 por ciento en el cuarto mes de 2014 a 2.31 por
ciento en abril de 2015.

Lo anterior se explicé por el menor incremento en el
precio de los alimentos procesados, la vivienda vy otros
servicios; lo que fue contrarrestado por la mayor dinami-
ca en el precio de las mercancias no alimenticias, mien-
tras que la variacidon de los costos de la educacién se
mantuvo casi constate.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2013-2015/abril

(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.
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indice no Subyacente

La parte no subyacente, que tiende a reflejar perturbacio-
nes que no necesariamente son indicativas de la trayecto-
ria de mediano plazo de la inflacién o de la postura de la
politica monetaria, se elevé al pasar de 4.75 por ciento en
abril de 2014 a 5.46 por ciento en el mismo mes de 2015.

Esto se explica por el alza el precio de los productos
pecuarios y las frutas y verduras; asi como por el menor
incremento en el costo de los energéticos y las tarifas
autorizadas por el gobierno.

Incidencia de los componentes del INPC*

La mayor parte de la inflacion general anual de abril
provino de su parte subyacente dado que contribuyd
1.756 pp o el 57.35 por ciento de la inflacién general; en
tanto que la no subyacente aporté 1.306 pp; es decir,
42.65%.

4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta al Sector Privado, se estima que la inflacidon
al cierre del presente afio sea de 3.07 por ciento, por
debajo de la del mes anterior (3.11%) pero superior a la
prevista por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
de 3.0 por ciento; no obstante, esto implicaria una dismi-
nucion del nivel inflacionario dado que en diciembre de
2014 cerrd en 4.08 por ciento. Asi, se anticipa que la infla-
cion se acerque al objetivo y se situe dentro del intervalo
de variabilidad.

Para el cierre de 2016, el sector privado pronostica un
nivel de 3.45 por ciento, marginalmente inferior a lo que
anunciaba en marzo (3.46%), lo que significaria un repun-
te inflacionario ya que seria mayor a la que prevé para
2015 y a la pronosticada por la SHCP (3.0%); asi, se
alejaria de la meta inflacionaria pero se ubicaria dentro
del intervalo de variabilidad.

En su ultimo anuncio de politica monetaria, el Banco de
México sefialé que la evolucién de la inflacion ha conti-
nuado siendo favorable debido, tanto directa como indi-
rectamente, a las bajas en los precios de la energia y de
los servicios de telecomunicaciones; ademas de que,
hasta el momento, el traspaso de la depreciacion de la
moneda nacional se ha manifestado principalmente en
los bienes durables y, en general, ha estado en linea con
lo previsto, sin generar efectos de segundo orden.

! La incidencia se refiere a la contribucidén en puntos porcentuales de
cada componente del INPC a la inflacidn general.




Asi, el Banco Central pronostica que la inflacidon general
anual se mantenga cerca de 3 por ciento en los siguientes
meses y que cierre el afio ligeramente por debajo de
dicho nivel. Para 2016, estima que la inflacidn general
observard niveles cercanos a 3 por ciento.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2016
(variacion porcentual anual)
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1/Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
abrilde 2015.

2/SHCP, Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el Articulo 42, 2015.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCP y Banxico.

Por lo anterior, la Junta de Gobierno de Banxico prevé
que durante 2015 la inflacién general anual continde en
niveles cercanos a 3 por ciento y que cierre el aio ligera-
mente por debajo de ese nivel. Asimismo, estimé que
para el siguiente afilo se mantendra en un nivel cercano al
3 por ciento.

No obstante, la Junta sefialé que la trayectoria prevista de
la inflacién estd sujeta a diversos riesgos; que podrian
incidir en un mayor nivel de inflacién destacando:

e Continuidad de la depreciacién de la cotizacion de la
moneda nacional frente al ddlar.

En tanto los efectos que podrian propiciar un menor nivel
de inflacién se ubican:

e Posibilidad de un dinamismo menor al previsto para la
actividad econémica.

e Disminuciones adicionales en los precios de los servi-
cios de telecomunicaciones y/o energéticos.

Ademas, se considerd que el balance de riesgos sobre la
inflacién se mantuvo sin cambios con respecto a la deci-
sion de politica monetaria anterior.

Consideraciones finales

El descenso de los precios en abril de 2015 obedecio,
principalmente, a la reduccién temporal de las tarifas
eléctricas y del costo de los servicios turisticos en paque-
te; asi como de la caida en el precio de las frutas y verdu-
ras, lo que implicé una deflacidn de 0.26 por ciento.
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Asi, la inflacidon general anual bajé al pasar de 3.50 por
ciento en abril de 2014 a 3.06 por ciento en abril de 2015,
lo que implico que se acercara al objetivo de inflacion y se
mantuviera dentro del intervalo de variabilidad estableci-
dos por el Banco de México.

En abril, la mayor parte de la inflacién provino de su
componente subyacente dado que contribuyd 1.756 pp
(57.35% de la inflacién general); en tanto que la no subya-
cente aportd 1.306 pp (42.65%).

El sector privado prevé que la inflacion general anual se
establezca en 3.07 por ciento al cierre de 2015 y que,
posteriormente, se eleve a 3.45 por ciento para finales
de 2016; si bien se espera que la inflacidn se ubique cerca
del objetivo en 2005, para 2016 se anticipa un repunte.

Entre los riesgos que podrian incidir en la tendencia de la
inflacién al alza se encuentra la posibilidad de que el tipo
de cambio registre una nueva depreciacion. A lo que se le
podria agregar la posibilidad de choques de oferta y que
el crecimiento de la actividad econdmica sea mayor al
previsto.

Entre los efectos que podrian propiciar un nivel de infla-
cidn menor estan: i) la posibilidad de un dinamismo por
debajo de lo previsto para la actividad econdmica; vy ii) la
disminuciones adicionales en los precios de los servicios
de telecomunicaciones y/o energéticos. Ademas de una
apreciacion del tipo de cambio.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2013-2015

(variacién porcentual e incidencia durante abril en los afios que se indican)

Geraasio Variaciéon mensual Variacion anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
General 0.07 -0.19 -0.26 4.65 3.50 3.06 0.066 -0.186 -0.258 4.649 3.497 3.062
Subyacente 0.08 029 0.16 295 3.11 231 0.057 0.220 0.117 2.268 2.376 1.756
Mercancias 0.14 023 028 3.63 297 2.65 0.052 0.080 0.095 1.279 1.033 0.917
Alimentos, Bebidas yTabaco2 029 030 0.21 448 460 2.89 0.047 0.047 0.032 0.699 0.711 0.452
Mercancias no Alimenticias 0.03 0.18 034 295 1.67 245 0.006 0.033 0.063 0.580 0.321 0.464
Servicios 0.03 034 005 237 323 2.03 0.005 0.140 0.022 0.989 1.342 0.840
Vivienda® 0.16 0.16 0.20 2.10 2.24 2.12 0.033 0.030 0.036 0.389 0.420 0.393
Educacion (Colegiaturas) 0.03 0.02 0.02 457 439 4.40 0.001 0.001 0.001 0.236 0.226 0.229
Otros servicios” -0.12 062 -0.09 201 394 123 -0.030 0.109 -0.016 0.364 0.698 0.218
No Subyacente 0.00 -1.67 -1.51 10.32 4.75 5.6 0.009 -0.406 -0.375 2.377 1.119 1.306
Agropecuarios 149 -112 0.26 17.25 -1.13 9.86 0.144 -0.100 0.024 1.414 -0.103 0.870
Frutas y Verduras 198 -547 -033 2513 -990 4.74 0.072 -0.179 -0.010 0.755 -0.346 0.147
Pecuarios 1.16 141 056 1266 439 12.64 0.072 0.080 0.035 0.657 0.249 0.723
Energéticos y Tarifas Autorizadas por Gobierno -0.90 -2.00 -2.59 6.47 852 2.89 -0.135 -0.306 -0.400 0.960 1.230 0.436
Energéticos -2.81 -3.14 -398 648 945 3.12 -0.286 -0.316 -0.404 0.627 0.861 0.304
Tarifas Autorizadas por Gobierno 270 0.18 0.07 6.26 6.86 2.48 0.150 0.010 0.004 0.322 0.363 0.132
1/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC en la inflacién general. Esta se calcula utilizando los
ponderadores de cada subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones. En ciertos casos, la suma de los componentes de algun grupo de
subindices puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.
2/ Incluye alimentos procesados, bebidas y tabaco, no incluye productos agropecuarios.
3/ Este subindice incluye vivienda propia, renta de vivienda, servicio doméstico y otros servicios para el hogar.
4/ Incluye loncherias, fondas y taquerias, restaurantes y similares, servicio telefénico local fijo, servicio de telefonia mévil, consulta médica, servicios turisticos
en paquete, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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