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CONTINUA BAJANDO NIVEL DE PRECIOS

1. Introduccidn

En el presente boletin se analizard el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) con el cual se mide el nivel
de precios de una canasta ponderada de bienes y servi-
cios representativa del consumo de las familias urbanas
del pais. El principal uso del INPC es estimar la inflacion,
entendida como el crecimiento continuo y generalizado
de los precios de los bienes y servicios que se expenden
en una economia.

Asi, se aborda la evolucion del INPC dada a conocer por el
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) para
el mes de mayo de 2015; se identifican 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 quinto mes de 2015 los precios al consumidor
tuvieron un decremento mensual de 0.50 por ciento,
reduccion mas profunda de la observada en el mismo mes
de 2014 (-0.32%) y de la anticipada por el sector privado
(-0.32%) para ese periodo segun la ultima Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia, recaba-
da por el Banco de México (Banxico).

La variacidn 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 calida en 10 ciudades del pais),
que contribuyeron con -0.462 puntos porcentuales (pp)
de la deflacidn; los pecuarios (pollo y huevo), que aporta-
ron -0.102 pp; y las frutas y verduras (jitomate, cebolla,
platanos, limén y frutas y verduras), que participaron con
-0.027 pp.

La reducciéon de los precios no fue mas profunda debido
al aumento en el costo de otros servicios (Restaurantes y
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similares y transporte aéreo), que sufragaron 0.031 pp y
la vivienda (propia), con 0.026 pp.

INPC General, 2010-2015

(variacion porcentual mensual )
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
3. Evolucion anual

En mayo de 2015, los precios al consumidor tuvieron una
variacion anual de 2.88 por ciento; dicha cantidad fue
menor a la observada un mes atras 3.06% vy a la registrada
en mayo de 2014 (3.51%), lo que implicé que se ubicara
por debajo de la meta inflacionaria (3.0%) y que se man-
tuviera dentro del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)
establecidos por Banxico.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2015/mayo
(variacion porcentual anual)
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indice Subyacente

Entre los componentes del INPC esta el indice subyacen-
te, que mide la tendencia de la inflacidon en el mediano
plazo y refleja los resultados de la politica monetaria;
dicho indicador registr6 un menor crecimiento a tasa
anual al ir de 3.0 por ciento en el quinto mes de 2014 a
2.33 por ciento en mayo de 2015.

Lo anterior se explicé por el menor incremento en el
precio de los alimentos procesados, la vivienda, la educa-
cién y otros servicios; lo que fue contrarrestado por la
mayor dinamica en el precio de las mercancias no alimen-
ticias.

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 redujo al pasar de 5.19 por ciento
en mayo de 2014 a 4.64 por ciento en el mismo mes de
2015.

Esto se explica por el menor incremento en el costo de los
energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno; lo
que fue contrapesado por el alza el precio de los produc-
tos pecuarios y las frutas y verduras.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2013-2015/mayo
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

Incidencia de los componentes del INPC

La mayor parte de la inflacion general anual de mayo
provino de su parte subyacente dado que contribuyd 1.78
pp o el 61.93 por ciento de la inflacion general; en tanto
que la no subyacente aporté 1.10 pp; es decir, 38.07%.
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4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico al Sector Privado, se estima que
la inflacién al cierre del presente afio sea de 2.96 por
ciento, por debajo de la del mes anterior (3.07%) e infe-
rior a la prevista por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico de 3.0 por ciento; lo que implicaria una disminu-
cion del nivel inflacionario dado que en diciembre de
2014 cerrd en 4.08 por ciento. Asi, se anticipa que la infla-
cion se ubique por debajo del objetivo inflacionario y se
situe dentro del intervalo de variabilidad.

Para el cierre de 2016, el sector privado pronostica un
nivel de 3.40 por ciento, inferior a lo que anunciaba en
marzo (3.45%), lo que representaria un repunte inflacio-
nario ya que seria mayor a la que prevé para 2015y a la
pronosticada por la SHCP (3.0%); asi, se alejaria de la me-
ta inflacionaria pero se ubicaria dentro del intervalo de
variabilidad.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014- 2016
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1/Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
mayo de 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.

En su ultimo anuncio de politica monetaria, el Banco de
México sefialé que la evolucidn de la inflacién se ha situa-
do por debajo de 3 por ciento debido a la ausencia de
presiones por el lado de la demanda desde hace ya varios
trimestres pese la depreciacion de la moneda nacional; de
acuerdo con Banxico, el traspaso de la depreciacion a los
precios ha estado en linea con lo previsto y se ha manifes-
tado, principalmente, en los bienes durables y no ha dado
lugar a efectos de segundo orden.

Esta reduccién de la inflacién anual se debe también, de
acuerdo con el Banco Central, a la contribucién, tanto
directa como indirecta, de las disminuciones de los pre-
cios de los energéticos y de las telecomunicaciones.

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




Asi, la Junta de Gobierno de Banxico prevé que la infla-
cién general se mantenga por debajo de 3 por ciento du-
rante el resto del afio teniendo en cuenta las condiciones
de holgura que se prevé prevalezcan en la economia en
los siguientes trimestres. Para 2016, estima que la infla-
cién general observard niveles cercanos al 3 por ciento.

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

e Que se presente una depreciacién de la moneda nacio-
nal frente al ddlar que contamine las expectativas de
inflacion.

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

e Que la actividad econémica del papis tenga un menor
dinamismo al previsto.

e Que ocurran disminuciones adicionales en los precios
de los servicios 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-
sidn de politica monetaria anterior.

Consideraciones finales

El descenso de los precios en mayo de 2015 obedecio,
principalmente, a la reduccién temporal de las tarifas
eléctricas, la caida en el precio de los pecuarios y el de las
frutas y verduras, lo que implicé una deflacién de 0.50
por ciento; lo que representd la mas baja desde junio de
2011.

Asi, la inflacidon general anual bajé al pasar de 3.51 por
ciento en mayo de 2014 a 2.88 por ciento en el quinto
mes de 2015, lo que implicé que se ubicara por debajo del
objetivo de inflacidn, por segunda vez desde que se esta-
blecié la meta de inflacién® (en su medicién mensual), y
se mantuviera dentro del intervalo de variabilidad esta-
blecido por el Banco de México. Ademas, represento el
nivel mas bajo de inflacién desde que se inicid la medicion
de dicha variable.

En mayo, la mayor parte de la inflacidn provino de su
componente subyacente dado que contribuyé 1.78 pp
(61.93% de la inflacién general); en tanto que la no subya-
cente aportd 1.10 pp (38.07%).

% La primera vez se observé en noviembre de 2005 cuando alcanzé una
inflacién anual de 2.91%.
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El sector privado prevé que la inflacién general anual se
establezca en 2.96 por ciento al cierre de 2015 y que,
posteriormente, se eleve a 3.40 por ciento para finales
de 2016; si bien se espera que la inflacion se ubique cerca
del objetivo en 2015, se anticipa que repunte en 2016.

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 depreciacién que contami-
ne las expectativas inflacionarias. A lo cual se le podria
agregar la posibilidad de choques de oferta y que el creci-
miento de la actividad econdmica sea mayor al previsto.

Por el contrario, entre los efectos que podrian propiciar
que el nivel de inflacién fuera menor estan: i) la posibili-
dad de un menor dinamismo de la actividad econémica al
previsto; y ii) 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

(variacion porcentual e incidencia durante mayo en los afios que se indican)

Fangen Variacién mensual Variacién anual Incidencia mensual® Incidencia anual*
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
General -0.33 -032 -050 4.63 351 2.88 -0.333 -0.320 -0.500 4.631 3.510 2.876
Subyacente 020 0.09 0.12 288 3.00 233 0.151 0.071 0.087 2.227 2307 1.781
Mercancias 0.17 0.28 0.08 349 3.08 244 0.060 0.096 0.028 1.239 1.076 0.852
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 032 047 005 438 476 245 0.049 0.074 0.007 0.688 0.741 0.387
Mercancias no Alimenticias 0.05 011 011 279 173 244 0.010 0.022 0.020 0.551 0.334 0.465
Servicios 0.22 -0.06 015 236 294 223 0.091 -0.024 0.060 0.988 1.230 0.929
Vivienda® 0.20 0.17 014 214 221 2.09 0.037 0.032 0.026 0.396 0.417 0.389
Educacion (Colegiaturas) 0.06 0.09 005 440 442 436 0.003 0.005 0.003 0.228 0.228 0.228
Otros servicios” 029 -034 018 199 328 1.76 0.051 -0.061 0.031 0.363 0.585 0.312
No Subyacente -205 -1.64 -2.40 1056 519 4.64 -0.483 -0.391 -0.587 2.384 1.201 1.095
Agropecuarios -1.01 0.79 -137 1530 0.67 7.50 -0.094 0.070 -0.129 1.267 0.061 0.669
Frutas y Verduras -5.71 -3.68 -0.84 1551 -7.97 7.83 -0.204 -0.114 -0.027 0.478 -0.264 0.235
Pecuarios 194 322 -164 1508 570 7.34 0.110 0.184 -0.102 0.784 0.330 0.434
Energéticos y Tarifas Autorizadas por Gobierno -2.71 -3.06 -3.05 7.75 8.14 290 -0.390 -0.461 -0.459 1.109 1.146 0.426
Energéticos -443 -494 -473 824 886 335 -0.409 -0.482 -0.462 0.753 0.774 0.311
Tarifas Autorizadas por Gobierno 036 040 006 651 689 214 0.019 0.021 0.003 0.337 0.368 0.115
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 algtin 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 mdvil, consulta médica, servicios turisticos
en paquete, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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