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INFLACION ANUAL EN MINIMOS
HISTORICOS

1. Introduccidn

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) mide
el nivel de precios de una canasta ponderada de bienes y
servicios representativa del consumo de las familias urba-
nas del pais; su principal uso es estimar la inflacidn, en-
tendida como el crecimiento continuo y generalizado de
los precios de los bienes y servicios que se expenden en
una economia.

La importancia de dicha medicion estd en que una infla-
cién elevada debilita el crecimiento de la actividad econé-
mica y del empleo; deteriora el ingreso real al reducir su
poder adquisitivo, lo que incide en la inequidad y el
empobreciendo; ademas, eleva la incertidumbre, lo que
dificulta la planeaciéon de los individuos y las empresas vy,
por ende, ocasiona una asignacion ineficiente de los
recursos.

Por el contrario, una inflacidon baja y estable mejora el
bienestar de la poblacion debido a que propicia una asig-
nacion eficiente de los recursos, disminuye la incertidum-
bre incidiendo positivamente en la rentabilidad esperada
de la inversién y, por lo tanto, en el crecimiento al propi-
ciar el uso eficiente de los recursos productivos.

En el boletin se aborda el desarrollo del INPC dado a
conocer por el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) para el mes de junio de 2015; se identi-
fican los resultados asociados a los cambios mensual y
anual, asi como su comportamiento durante el segundo
trimestre de 2015, la perspectiva de su evolucion para
2015y 2016 y los riesgos subyacentes.

2. Evolucion mensual
En junio de 2015, los precios al consumidor tuvieron un

incremento mensual de 0.17 por ciento, dato similar al
registrado en el mismo mes de 2014, pero menor al anti-
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cipado por el sector privado (0.20%) para ese periodo,
segun la ultima Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia recabada por el Banco de
México (Banxico).

La variacion de los precios se explicd, substancialmente,
por el incremento del costo de: las mercancias (baterias
de cocina, focos, recamaras, muebles diversos del hogar),
que contribuyeron con 0.072 puntos porcentuales (pp) de
la inflacidn; otros servicios (turisticos en paquete, trans-
porte aéreo, restaurantes y similares), que aportaron
0.052 pp; y la vivienda (propia), que participaron con
0.031 pp. El incremento de los precios no fue mayor debi-
do a la disminucién en el valor de los productos agrope-
cuarios (huevo, pollo, uva, limén, principalmente), que
sufragaron -0.023 pp.

INPC General, 2012-2015/junio
(variacion porcentual mensual )
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
3. Evolucion anual

En el sexto mes de 2015, los precios al consumidor tuvie-
ron una variacidon anual de 2.87 por ciento, dicha cantidad
fue marginalmente igual a la observada un mes atras
(2.88%) y menor a la registrada en junio de 2014 (3.75%),
ubicandose por debajo de la meta inflacionaria (3.0%) por
segunda vez y manteniéndose dentro del intervalo de
variabilidad (2.0 - 4.0%) en lo que va del afio.
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INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2015 /junio
(variacion porcentual anual)
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bed General
= = Intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

= Objetivo del Banco de México

indice Subyacente

Entre los componentes del INPC esta el indice subyacente
que mide la tendencia de la inflacién en el mediano plazo
y refleja los resultados de la politica monetaria; dicho
indicador registré6 un menor crecimiento a tasa anual al ir
de 3.09 por ciento en el sexto mes de 2014 a 2.33 por
ciento en junio de 2015. Lo anterior se explico por el me-
nor incremento en el precio de los alimentos procesados,
la vivienda, la educacidn y otros servicios; lo que fue con-
trarrestado por la mayor dinamica en el costo de las mer-
cancias no alimenticias.

indice no Subyacente

La parte no subyacente tiende a reflejar perturbaciones
gue no necesariamente son indicativas de la trayectoria
de mediano plazo de la inflacidn o de la postura de la poli-
tica monetaria, se redujo al pasar de 5.96 por ciento en
junio de 2014 a 4.63 por ciento en el mismo mes de 2015.
Esto se explica por el menor aumento 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/junio
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

2 COYUNTURA ECONOMICA

Incidencia de los componentes del INPC*

La mayor parte de la inflacidn general anual de junio
provino de su parte subyacente dado que contribuyé 1.78
pp o el 61.99 por ciento de la inflacién general; en tanto
que la no subyacente aporté 1.09 pp; es decir, 38.05 por
ciento.

4. Inflacion anual en el segundo trimestre de 2015

Con la informacién de junio del presente afio, la inflacion
general anual promedio fue de 2.94 por ciento en el
segundo cuarto del presente afo, lo que implicd una
reduccion en el nivel de la inflacidn dado que resultd
menor al 3.59 por ciento que se registré en el segundo
trimestre de 2014 y del 3.07 por ciento que se observé en
el primer trimestre de 2015. Asi, la inflacidn general anual
promedio se establecid por debajo del objetivo inflaciona-
rio y se situé dentro del intervalo de variabilidad por
segunda vez consecutiva después de haber permaneci-
do dos trimestre sucesivos fuera de éste.

INPC General, Objetivo e Intervalos, 2010 - 2015/1l Trimestre
(variacion porcentual anual promedio)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

5. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico al Sector Privado, se estima que
la inflacién al cierre del presente afio sea de 2.91 por
ciento, por debajo de la del mes anterior (2.96%) e infe-
rior a la prevista por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico de 3 por ciento; lo que implicaria una importante
disminucion del nivel inflacionario dado que en diciembre
de 2014 cerré en 4.08 por ciento. Asi, se anticipa que la
inflacién se ubique por debajo del objetivo inflacionario y
se sitle dentro del intervalo de variabilidad.

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




No obstante, para el cierre de 2016, el sector privado pro-
nostica un nivel de 3.36 por ciento, inferior a lo que anun-
ciaba en mayo (3.40%), lo que representaria un repunte
inflacionario ya que seria mayor a la que prevé para 2015
y a la pronosticada por la SHCP (3.0%); alejandose de la
meta inflacionaria, aunque dentro del intervalo de varia-
bilidad.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014- 2016
(variacién porcentual anual)
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1/Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
juniode 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
Meéxico sefialé que la inflacion se ha situado por debajo
de 3 por ciento a pesar de la depreciacién de la moneda
nacional. Precis6 que el traspaso del encarecimiento del
ddlar a los precios ha estado en linea con lo previsto y se
ha manifestado, principalmente, en los bienes durables y
no ha dado lugar a efectos de segundo orden.

Ademas, de acuerdo con el Banco Central, el desempefio
de la inflacidn anual se ha visto apoyada por la contribu-
cidn, tanto directa como indirecta, de las reducciones de
los precios de los energéticos y de las telecomunicacio-
nes. A lo cual se le suma las condiciones de holgura en el
mercado laboral y en la economia en su conjunto debido
a que, como lo precisa Banxico, la actividad econdmica
continué mostrando un ritmo de crecimiento moderado,
por lo que no anticipa presiones generalizadas sobre los
precios provenientes de la demanda agregada.

si, la Junta de Gobierno de Banxico pronostica que la
inflacion general se mantenga por debajo de 3 por ciento
durante el resto del ano. Para 2016, estima niveles cerca-
nos al 3 por ciento.

La Junta de Gobierno del Instituto Central expresé que la
trayectoria prevista de la inflacién estd sujeta a una de-
preciacion de la moneda nacional frente al délar, lo que
se podria traducir en un mayor nivel de precios, entre
otros riesgos.

En tanto las posibles causas que podrian propiciar un
menor nivel de inflacidn se ubican:
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e Un menor nivel de la actividad econdmica del pais al
previsto.

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

6. Consideraciones finales

El crecimiento mensual de los precios en junio de 2015
obedecio, principalmente, por la mayor dindmica de las
mercancias no alimenticias, al menor incremento del
costo de: los alimentos procesados, la vivienda, otros
servicios y los energéticos; lo que fue contrarrestado por
la caida en el precio de los productos agropecuarios. La
inflacion mensual fue de 0.17 por ciento, igual a la que
tuvo en el mismo mes de 2014.

En lo que toca a la inflacién general anual, ésta bajo al
pasar de 3.75 por ciento en junio de 2014 a 2.87 por
ciento en el sexto mes de 2015, lo que implicé que se
registrara el incremento de precios mas bajo desde que
se inicié la medicién de dicha variable (1970). Ademas,
por tercera vez desde que se establecid la meta de infla-
cion® se ubico por debajo del objetivo de inflacién y, en lo
que va del afio, se mantuvo dentro del intervalo de varia-
bilidad establecido por el Banco de México.

En junio, la mayor parte de la inflacién provino de su
componente subyacente dado que contribuyd 1.78 pp
(61.99% de la inflacién general); en tanto que la no subya-
cente aportd 1.09 pp (38.05%).

El sector privado prevé que la inflacién general anual se
establezca en 2.91 por ciento al cierre de 2015 y que,
posteriormente, se eleve a 3.36 por ciento para finales
de 2016; si bien se espera que la inflacidn se ubique cerca
del objetivo en 2015, se anticipa repunte en 2016.

Entre los riesgos que podrian incidir en la tendencia de la
inflacidn al alza se encuentra la posibilidad de que el tipo
de cambio registre una depreciacién que contamine las
expectativas inflacionarias. A lo cual se le podria agregar
la posibilidad de choques de oferta y que el crecimiento
de la actividad econémica sea mayor al previsto. Por el
contrario, entre los efectos que podrian propiciar que el
nivel de inflacién fuera menor estan: la posibilidad de un
menor dinamismo de la actividad econémica al previsto; y
disminuciones adicionales en los precios de los servicios
de telecomunicaciones y/o energéticos. A lo que se le
podria agregar una apreciacion del tipo de cambio.

% La primera vez se observé en noviembre de 2005 cuando alcanzé una
inflacion anual de 2.91% y la segunda en mayo de 2015.




indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2013-2015

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

s, o . ; 1 X . 1
Variacién mensual Variacion anual Incidencia mensual Incidencia anual

Concepto

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
General -0.06 0.17 0.17 4.09 3.75 2.87 -0.061 0.173 0.167 4.088 3.753 2.870
Subyacente 013 021 021 279 3.09 233 0.099 0.162 0.159 2.152 2.378 1.779
Mercancias 001 017 021 314 324 248 0.005 0.060 0.072 1.111 1.133 0.865
Alimentos, Bebidas yTabaco2 005 034 024 394 506 235 0.008 0.054 0.038 0.620 0.788 0.371
Mercancias no Alimenticias -0.02 0.03 0.18 249 178 2.60 -0.003 0.006 0.035 0.492 0.344 0.494
Servicios 022 025 021 249 296 220 0.093 0.103 0.086 1.041 1.243 0.913
Vivienda® 024 018 017 221 215 2.07 0.046 0.033 0.031 0.409 0.406 0.387
Educacion (Colegiaturas) 011 014 0.08 434 446 430 0.006 0.007 0.004 0.225 0.230 0.224
Otros servicios* 024 035 029 224 340 171 0.042 0.062 0.052 0.406 0.608 0.302
No Subyacente -069 0.04 004 839 59 4.63 -0.160 0.011 0.009 1.910 1.372 1.092
Agropecuarios -3.00 -0.40 -0.24 899 337 7.67 -0.275 -0.036 -0.023 0.760 0.297 0.681
Frutas y Verduras -7.78 -1.95 -0.09 -1.22 -2.15 9.88 -0.263 -0.059 -0.003 -0.040 -0.066 0.290
Pecuarios -0.22 038 -032 1538 6.34 6.58 -0.013 0.023 -0.020 0.792 0.366 0.390

Energéticos y Tarifas Autorizadas por
Gobierno 083 032 021 806 759 280 0.116 0.046 0.031 1.154 1.078 0.411
Energéticos 088 046 028 836 842 3.16 0.078 0.043 0.026 0.767 0.742 0.295
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.74 006 010 7.15 6.18 2.17 0.038 0.003 0.005 0.368 0.332 0.116

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 algtn 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 movil, consulta médica, servicios:
turisticos en paquete, entre otros.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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