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1. Introduccidn

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es un
indicador econdmico disefiado para medir el cambio
promedio de los precios en el tiempo a través de una
canasta ponderada de bienes y servicios representativa
del consumo de las familias urbanas del pais.

Ademas de que las variaciones del INPC se consideran
una buena aproximacion de los cambios de los precios de
los bienes y servicios comerciados, es un indicador que
facilita la toma de decisiones econdmicas inherentes al
comportamiento de los precios debido a que brinda infor-
macién sobre las modificaciones que tiene el costo de la
vida.

En el boletin se aborda el desarrollo del INPC dado a
conocer por el Instituto Nacional de Estadistica vy
Geografia (INEGI) para el mes de julio de 2015; se identifi-
can los resultados asociados a los cambios mensual y
anual, su comportamiento durante la segunda quincena
de julio de 2015, la perspectiva de su evolucién para 2015
y 2016 y los riesgos subyacentes.

2. Evolucion mensual

En julio de 2015, los precios al consumidor tuvieron un
incremento mensual de 0.15 por ciento, dato inferior al
registrado en el mismo mes de 2014 (0.28%) vy a la antici-
pado por el sector privado (0.19%) para ese periodo,
segln 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: otros servicios (turisticos
en paquete, transporte aéreo, loncherias, fondas, torter-
fas y taquerias), que contribuyeron con 0.116 puntos
porcentuales (pp) de la inflacidn; y las frutas y verduras

(jitomate, cebolla, naranja y otras frutas), que aportaron
0.067 pp. El incremento de los precios no fue mayor debi-
do a la disminucidn en el valor de los productos pecuarios
(pollo 'y huevo), que sufragaron -0.059 pp; y las
mercancias no alimenticias, con —0.037 pp.

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

3. Evolucion anual

En el séptimo mes de 2015, los precios al consumidor
tuvieron una variacion anual de 2.74 por ciento, dicha
cantidad fue menor a la observada un mes atras (2.87%) e
inferior a la registrada en julio de 2014 (4.07%); asimismo,
se ubicé por debajo de la meta inflacionaria (3.0%) por
tercera vez y se mantuvo dentro del intervalo de variabili-
dad (2.0 - 4.0%).

indice Subyacente

Entre los componentes del INPC estd el indice subyacente
que mide la tendencia de la inflacion en el mediano plazo
y refleja los resultados de la politica monetaria; dicho
indicador registré un menor crecimiento a tasa anual al ir
de 3.25 por ciento en el séptimo mes de 2014 a 2.31 por
ciento en julio de 2015. Lo anterior se explicé por el
menor incremento en el precio de los alimentos, la vivien-



INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2015 /julio
(variacion porcentual anual)
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= = Intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

= Objetivo del Banco de México

da, la educacion y otros servicios; lo que fue contrarresta-

do por la mayor dindmica en el costo de las mercancias
no alimenticias.

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 6.83 por ciento
en julio de 2014 a 4.12 por ciento en el mismo mes de
2015. Esto se explica por el menor aumento en el costo
de los pecuarios, los energéticos y las tarifas autorizadas
por el gobierno; lo que fue contrarrestado por el alza el
precio de las frutas y verduras.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2013-2015/julio
(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 julio
provino de su parte subyacente, dado que contribuyé
1.77 pp o 64.60 por ciento de la inflacion general; en

La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de
cada componente del INPC a la inflacion general.
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tanto que la no subyacente aporté 0.97 pp; es decir,
35.40 por ciento.

4. Inflacién anual en la segunda quincena de julio
de 2015

Por otra parte, junto con la informacién del mes de julio,
INEGI dio a conocer el INPC la de la segunda quincena de
dicho mes.

En dicho periodo, el INPC tuvo un incremento quincenal
de 0.08 por ciento, cifra inferior al aumento que se
registrd en el primera quincena de julio de 2015 (0.09%) y
a la observada en el mismo periodo de 2014 (0.12%).

En tanto que la variacién anual del INPC fue de 2.72 por
ciento, menor a la que se observé en la quincena inme-
diata anterior (2.76%) y a la de la segunda quincena de
julio de 2014 (4.14%). La inflacion anual se ubicé por
abajo del objetivo de inflacidn y dentro del intervalo de
variabilidad (2.0 - 4.0%).

INPC General,! Objetivo e Intervalo, 2014 - 2015/2da. Q. julio
(variacion porcentual anual)
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1/ Base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

5. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico al Sector Privado, se estimd
que la inflacion al cierre del presente afio sera de 2.82 por
ciento, por debajo de la del mes anterior (2.91%) e infe-
rior a la prevista por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico de 3 por ciento; lo que implicaria una importante
disminucién del nivel inflacionario dado que en diciembre
de 2014 cerrd en 4.08 por ciento. Asi, se anticipa que la
inflacion se ubique por debajo del objetivo inflacionario y
se sitle dentro del intervalo de variabilidad.

No obstante, para el cierre de 2016, el sector privado
pronostica un nivel de 3.33 por ciento, inferior a lo que
anunciaba en junio (3.36%), pero superior a lo que se esti-
ma para el cierre de 2015, lo que representaria un repun-




te inflacionario y seria mayor a la que prevé la SHCP
(3.0%); alejdandose de la meta inflacionaria, aunque
dentro del intervalo de variabilidad.

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,
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 sefiald que la inflacion se ha situado por debajo
del 3 por ciento e incluso por abajo de lo previsto, no
obstante de la depreciacién de la moneda nacional.
Precisé que el traspaso del encarecimiento del ddlar a los
precios ha sido limitado, se ha manifestado, principal-
mente, en los bienes durables y no ha dado lugar a
efectos de segundo orden.

Ademas, de acuerdo con el Banco Central, el desempefio
favorable de la inflacidn anual se ha visto apoyada por las
reducciones de los precios de insumos de uso generaliza-
do, los energéticos, las materias primas y de los servicios
telecomunicaciones. A lo cual se le suma la condicién de
holgura prevista de la economia en los siguientes trimes-
tres.

Asi, la Junta de Gobierno de Banxico pronostica que la
inflacién general se mantendra por debajo de 3 por ciento
en lo que resta del afio. Para 2016, estima niveles cerca-
nos a 3 por ciento.

La Junta de Gobierno del Instituto Central expresé los
riesgos a los cuales estd sujeta la trayectoria prevista de la
inflacién: al alza se ubica que la depreciacién de la mone-
da nacional frente al ddlar contamine las expectativas
inflacionarias.

En tanto las posibles causas que podrian propiciar un
menor nivel de inflacién se ubican:

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.
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6. Consideraciones finales

El crecimiento mensual de los precios en julio de 2015
obedecid, principalmente, al incremento del costo de
otros servicios y el de las frutas y verduras, principalmen-
te; lo que fue contrarrestado por la caida en el precio de
los productos pecuarios y el de las mercancias no alimen-
ticias. La inflacién mensual fue de 0.15 por ciento, menor
la que tuvo en el mismo mes de 2014.

En lo que toca a la inflacién general anual, ésta bajo al
pasar de 4.07 por ciento en julio de 2014 a 2.74 por
ciento en el séptimo mes de 2015, lo que implicé que se
registrara el incremento de precios mas bajo desde que
se inicié la mediciéon de dicha variable (1970). Ademas,
por cuarta vez se ubicé por debajo del objetivo de infla-
cién desde que se establecié la meta’y, en lo que va del
afno, se mantuvo dentro del intervalo de variabilidad esta-
blecido por el Banco de México.

En julio, la mayor parte de la inflacién provino de su
componente subyacente dado que contribuyé 1.77 pp
(64.60% de la inflacién general); en tanto que la no subya-
cente aportd 0.97 pp (35.40%).

Por otro lado, en la segunda quincena de julio de 2015, la
inflaciéon anual fue de 2.72 por ciento, cifra inferior a la
que registré en el mismo periodo de 2014 (4.14%) vy la
mas baja desde que se tiene informacidn para este indica-
dor a partir de 1989.

El sector privado prevé que la inflacion general anual se
establezca en 2.82 por ciento al cierre de 2015 y que,
posteriormente, se eleve a 3.33 por ciento para finales
de 2016; si bien se espera que la inflacién se ubique cerca
del objetivo en 2015, se anticipa repunte en 2016.

Entre los riesgos que podrian incidir en la tendencia de la
inflacion al alza se encuentra la posibilidad de que la
depreciacion contamine las expectativas inflacionarias. A
lo cual se le podria agregar la eventualidad 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 inflacion fuera menor
estan: la posibilidad de un menor dinamismo de la activi-
dad econdmica al previsto; y disminuciones adicionales
en los precios de los servicios de telecomunicaciones y/o
energéticos. A lo que se le podria sumar una apreciacion
del tipo de cambio.

% La primera vez se observé en noviembre de 2005 (2.91%), la segunda
en mayo de 2015 (2.87%) y la tercera en junio de 2015 (2.87%).




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

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

PP P . . 1 . . 1
Variacion mensual Variacion anual Incidencia mensual Incidencia anual

Concepto

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
General -0.03 028 0.15 3.47 4.07 2.74 -0.033 0.275 0.147 3.472 4.072 2.740
Subyacente 0.03 0.19 0.17 250 325 231 0.026 0.144 0.131 1.940 2.501 1.765
Mercancias -0.16 -0.04 -0.06 264 337 247 -0.057 -0.014 -0.019 0.927 1.177 0.858
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 0.06 019 0.11 3,50 520 2.27 0.009 0.030 0.018 0.543 0.814 0.358
Mercancias no Alimenticias -0.34 -0.24 -0.20 196 1.88 2.64 -0.065 -0.045 -0.037 0.385 0.364 0.499
Servicios 020 038 036 238 315 218 0.083 0.158 0.150 1.013 1.324 0.908
Vivienda® 0.17 013 014 221 211 2.08 0.032 0.025 0.027 0.426 0.401 0.388
Educacidn (Colegiaturas) 0.15 0.08 0.14 441 438 436 0.008 0.004 0.007 0.231 0.228 0.227
Otros servicios* 024 073 067 197 390 1.64 0.043 0.129 0.116 0.357 0.695 0.292
No Subyacente -0.26 0.56 0.07 660 6.83 412 -0.059 0.131 0.016 1.532 1.571 0.974
Agropecuarios -1.51 078 0.09 422 578 6.94 -0.135 0.069 0.009 0.414 0.507 0.619
Frutas y Verduras -231  3.04 215 -6.01 3.22 893 -0.072 0.089 0.067 -0.146 0.098 0.270
Pecuarios -1.08 -0.34 -0.96 1060 7.14 5.92 -0.063 -0.020 -0.059 0.560 0.409 0.349

Energéticos y Tarifas Autorizadas por
Gobierno 0.53 042 005 812 7.47 242 0.075 0.062 0.007 1.118 1.065 0.355
Energéticos 0.63 060 0.07 826 838 261 0.057 0.056 0.006 0.711 0.754 0.244
Tarifas Autorizadas por Gobierno 036 011 002 7.50 592 208 0.019 0.006 0.001 0.408 0.311 0.111

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 algin 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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