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BOLETIN: EVOLUCION DE LA INFLACION — NOVIEMBRE 2015

INFLACION ANUAL EN
MiNIMOS HISTORICOS

1. Introduccion

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es el
indicador que tiene la finalidad de 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 de México.

Su importancia radica en que el INPC proporciona infor-
macion sobre los cambios que tiene el costo de la vida en
el pais, lo que facilita la toma de decisiones econdmicas a
las empresas, el gobierno en sus distintos niveles, los
sindicatos, los ciudadanos, en general.

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio
a conocer la evolucién del INPC del mes de noviembre de
2015, sefialando el resultado de su cambio mensual y
anual, asi como su comportamiento durante la segunda
quincena de octubre de 2015 y la perspectiva de su evolu-
cién para 2015 y 2016, incluyendo los riesgos subyacen-
tes.

2. Evolucion mensual

En el penultimo mes de 2015, los precios al consumidor
tuvieron un incremento mensual de 0.55 por ciento, dato
inferior al registrado en el mismo mes de 2014 (0.81%) y
al anticipado por el sector privado (0.65%) para ese perio-
do, segun la ultima Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia recabada por el Banco de Mé-
xico (Banxico).

La variacidn de los precios se explicd, substancialmente,
por el incremento del costo de: los energéticos
(electricidad), que contribuyeron con 0.473 puntos
porcentuales (pp) de la inflacidn; las frutas y verduras
(tomate verde, otros chiles frescos) que sufragaron 0.062
pp; v los alimentos procesados (frutas y legumbres prepa-
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radas para bebés, crema de leche, galletas y tostadas),
que aportaron con 0.043 pp. El incremento de los precios
no fue mayor debido a la disminucién en el valor de otros
servicios (telefonia mévil) y pecuarios (huevo y pescado),
que cooperaron con -0.071 y -0.021 pp, respectivamente.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

3. Evolucién anual

En el onceavo mes de 2015, los precios al consumidor
tuvieron una variacion anual de 2.21 por ciento, dicha
cantidad fue menor a la observada un mes atrés (2.48%) e
inferior a la registrada en noviembre de 2014 (4.17%);
asimismo, se ubicd por debajo de la meta inflacionaria
(3.0%) por séptima vez consecutiva y se mantuvo dentro
del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%).

indice Subyacente

Entre los componentes del INPC estd el indice subyacente
que mide la tendencia de la inflacidn en el mediano plazo
y refleja los resultados de la politica monetaria; dicho
indicador registré un menor crecimiento a tasa anual al ir
de 3.34 por ciento en el onceavo mes de 2014 a 2.34 por
ciento en noviembre de 2015. Lo anterior se explicé por
el menor incremento en el precio de los alimentos proce-
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sados, el de otros servicios, el de la vivienda y la educa-
cién; lo que fue contrarrestado 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 6.78 por ciento
en noviembre de 2014 a 1.84 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 autori-
zadas por el gobierno; lo que fue contrapesado por el
repunte del precio de las frutas y verduras.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2013-2015/noviembre
(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 del penulti-
mo mes provino de su parte subyacente, dado que contri-
buyo 1.76 pp 0 79.64 por ciento de la inflacidn general; en

tanto que la no subyacente aporté 0.45 pp; es decir,
20.36 por ciento.

4. Inflacién anual en la segunda quincena de no-
viembre de 2015

Por otra parte, el INEGI dio a conocer que la variacién
anual del INPC en la segunda quincena de noviembre de
2015 fuera de 2.16 por ciento, dato menor a la que se
observé en la primera quincena de ese mes (2.27%), a la
registrada en el mismo periodo de 2014 (4.18%) y la mas
baja desde que se tiene informacion para este indicador a
partir de 1989.

! La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de
cada componente del INPC a la inflacion general.
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1/Base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

5. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico al Sector Privado, se estimd
que la inflacidn al cierre del presente afio sera de 2.40 por
ciento, cifra menor que la del mes pasado (2.60%) e infe-
rior a la prevista por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) de 3.0 por ciento; lo que implicaria una
disminucién del nivel inflacionario dado que en diciembre
de 2014 cerrd en 4.08 por ciento.

Para finales de 2016, el sector privado prevé un repunte
de la inflacién al pronosticar un nivel de 3.34 por ciento, si
bien fue inferior a lo que anunciaba en octubre (3.44%),
fue superior a lo esperado para diciembre de 2015y a lo
previsto por la SHCP (3.0%).

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,
noviembre de 2015.

2/Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico (SHCP), Criterios Generales de Politica Econémica 2016.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCP y Banxico.
En las mas recientes minutas de politica monetaria del
Banco de México se sefialé que el moderado crecimiento
que se ha observado en la actividad econémica ha condu-
cido a que no se haya presentado presiones sobre los




precios en los principales mercados de insumos, ni sobre
las cuentas externas provenientes de la demanda agrega-
da; asi, la brecha del producto continta en terreno nega-
tivo. Ademas, prevalecen condiciones de holgura en el
mercado laboral.

Precisé que si bien la inflacion subyacente anual continta
en niveles bajos, ésta ha presentado cierto aumento
asociado, principalmente, al efecto de la depreciacion
cambiaria sobre los precios de las mercancias no alimenti-
cias, en particular sobre los precios de los bienes dura-
bles; en tanto que el subindice de precios de los servicios
mantuvo tasas de crecimiento anual bajas y estables.

Tratandose de las expectativas de inflacion para el cierre
de 2015, éstas se han mantenido por debajo de 3 por
ciento y contindan disminuyendo. En tanto las correspon-
dientes al cierre de 2016 y aquellas para horizontes de
largo plazo permanecieron estables en 3.4 y 3.5 por
ciento, respectivamente.

La Junta precisé que tanto la conduccion de la politica
monetaria, como un entorno de bajo crecimiento econé-
mico y reducciones en los precios de insumos de uso ge-
neralizado (energéticos, materias primas y servicios de
telecomunicacién) han coadyuvado en el comportamien-
to favorable de la inflacion.

Ademas, indico que el ajuste en precios relativos asociado
a la depreciacién de la moneda nacional se ha reflejado,
principalmente, en los precios de los bienes durables sin
que se haya dado lugar, hasta el momento, a efectos de
segundo orden en el proceso de formacion de precios.

Por lo antepuesto, el Banco Central anticipa que la infla-
cién general anual se mantenga por debajo de 3 por
ciento durante el resto del afio ante las condiciones de
holgura de la economia nacional. Para 2016, estima una
ligera tendencia al alza a lo largo del afio y ubicarse en
niveles cercanos a 3 por ciento, reflejo del ajuste de pre-
cios relativos asociados a la depreciacion de la moneda
nacional y el desvanecimiento del efecto de algunos cho-
ques de oferta favorables que tuvieron lugar en 2015.

6. Consideraciones finales

El crecimiento mensual de los precios en noviembre de
2015 obedecid, principalmente, al incremento del costo
de los energéticos, las frutas y verduras y los alimentos
procesados; lo que fue contrarrestado por la caida en el
precio de otros servicios (telefonia movil) y los productos
pecuarios. La inflacion mensual fue de 0.55 por ciento,
menor a la que tuvo en el mismo mes de 2014.
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En lo que toca a la inflacién general anual, ésta bajo al
pasar de 4.17 por ciento en noviembre de 2014 a 2.21 por
ciento en el onceavo mes de 2015, lo que implicé meno-
res incrementos de precios en sus componentes.

Por séptima vez se ubicé por debajo del objetivo de infla-
cion desde que se establecio la meta y, en lo que va del
aflo, se mantuvo dentro del intervalo de variabilidad
determinado por el Banco de México.

En noviembre, la mayor parte de la inflacién provino de
su componente subyacente dado que contribuyd 1.76 pp
(79.64% de la inflacidn general); en tanto que la no subya-
cente aportd 0.45 pp (20.36%).

Por otro lado, en la segunda quincena de noviembre de
2015, la inflacidn anual bajé y se situd en 2.16 por ciento,
cifra inferior a la que se registrd en la primera quincena
de ese mes (2.27%) e inferior a la que se tuvo en el
mismo periodo de 2014 (4.18%).

El sector privado prevé que la inflaciéon general anual se
sitie en 2.40 por ciento al cierre de 2015, por lo que anti-
cipa se ubique por debajo del objetivo inflacionario y se
sitle dentro del intervalo de variabilidad. Posteriormente,
pronostica se eleve a 3.34 por ciento para finales de 2016,
lo que implicaria un repunte inflacionario y que se aleje
de la meta inflacionaria, aunque se establezca dentro del
intervalo de variabilidad.

El Banco Central anticipa que la inflacidn general anual se
mantenga por debajo de 3 por ciento durante el resto del
afo y que para 2016 estima un incremento y se ubique en
niveles cercanos al 3 por ciento.

El Banco de México sefialé que el moderado crecimiento
que se ha observado en la actividad econémica ha condu-
cido a que no se hayan presentado presiones sobre los
precios en los principales mercados de insumos, ni sobre
las cuentas externas provenientes de la demanda agrega-
da y que la brecha del producto continda en terreno
negativo; ademas de las condiciones de holgura que pre-
valecen en el mercado laboral.




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

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

Concepto Variacion mensual Variacion anual Incidencia mensual® Incidencia anual’
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
General 093 081 055 362 4.17 221 0.932 0.807 0.546 3.619 4.167 2.215
Subyacente 0.14 016 0.04 256 334 234 0.104 0.122 0.027 1.968 2541 1.761
Mercancias -0.02 0.12 0.18 199 3.68 2.79 -0.009 0.042 0.064 0.663 1.272 0.960
Alimentos, Bebidas y Tabaco? 0.03 009 028 282 540 257 0.005 0.015 0.043 0.420 0.836 0.401
Mercancias no Alimenticias -0.07 0.15 0.11 133 229 298 -0.013 0.027 0.021 0.243 0.436 0.558
Servicios 0.27 020 -0.09 3.06 3.06 195 0.112 0.081 -0.037 1.305 1.269 0.802
Vivienda® 0.17 0.16 0.18 220 2.13 2.01 0.033 0.030 0.033 0.402 0.398 0.369
Educacion (Colegiaturas) 0.01 000 0.00 443 430 4.28 0.001 0.000 0.000 0.220 0.226 0.225
Otros servicios” 045 029 -0.41 354 3,69 1.19 0.079 0.050 -0.071 0.683 0.645 0.207
No Subyacente 354 283 215 702 678 184 0.829 0.684 0.519 1.651 1.626 0.454
Agropecuarios 297 162 043 553 7.04 270 0.261 0.148 0.040 0.492 0.631 0.250
Frutas y Verduras 8.00 289 188 1146 -3.48 6.19 0.259 0.091 0.062 0.381 -0.122 0.199
Pecuarios 005 095 -0.36 2.03 13.63 0.85 0.003 0.057 -0.021 0.111 0.753 0.051
Energéticos y Tarifas Autorizadas por
Gobierno 3883 358 322 801 6.62 133 0.567 0.536 0.479 1.159 0.995 0.204
Energéticos 596 546 495 820 7.23 0.52 0.559 0.529 0.473 0.762 0.712 0.053
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.16 014 0.11 765 546 288 0.008 0.007 0.006 0.397 0.283 0.151
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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