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REPUNTA LA INFLACION PERO AUN SE
UBICA POR DEBAJO DEL OBJETIVO

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,
entendida como el crecimiento continuo y generalizado
de los precios de los bienes y servicios que se expenden
en una economia.

La importancia de dicha medicién estd en que una infla-
cién elevada debilita el crecimiento de la actividad econd-
mica y del empleo; deteriora el ingreso real al reducir su
poder adquisitivo; eleva la incertidumbre dificultando la
planeacién de los individuos y las empresas; y, por ende,
ocasiona una asignacion ineficiente de los recursos.

En tanto que una inflacion baja y estable mejora el
bienestar de la poblacion; esto propicia una asignacién
eficiente de los recursos y disminuye la incertidumbre
sobre la rentabilidad esperada de la inversidn; y, por lo
tanto, propicia un uso eficiente de los recursos producti-
VOs.

En este boletin se aborda la evolucién del INPC dado a
conocer por el Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia (INEGI) para el mes de agosto de 2016; se identifican
los resultados asociados a los cambios mensual, anual y
en la segunda quincena del mes, asi como la perspectiva
de su evolucidon para 2016, 2017 y los riesgos subyacentes
sobre su tendencia.

2. Evolucion mensual

En el octavo mes de 2016, los precios al consumidor tu-
vieron un incremento mensual de 0.28 por ciento, dato
superior a la de agosto de 2015 (0.21%) pero inferior a lo
estimado por el sector privado que pronosticé un aumen-
to de 0.35 por ciento para ese periodo, segun la ultima
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia recabada por el Banco de México (Banxico).
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La variacion de los precios se explicd, substancialmente,
por el alza del costo de: las mercancias no alimenticias
(trajes, medias y pantimedias, calcetines y pafiales), que
contribuyeron con 0.124 puntos porcentuales (pp) del
incremento de los precios; los energéticos (gasolina de
bajo, electricidad y gas doméstico natural) aportaron
0.101 pp; y educacion (universidad y preparatoria) sufra-
garon 0.049 pp. El incremento de los precios no fue
mayor debido a la caida en el costo de: otros servicios
(restaurantes y similares) que apoyaron con -0.068 pp; y
los pecuarios (pollo y carne de res) que cooperaron con
-0.007 pp.

INPC General, 2013 - 2016 / Agosto

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

En agosto de 2016, los precios al consumidor tuvieron
una variaciéon anual de 2.73 por ciento; dicha cifra fue
mayor a la observada en el mismo mes del afio pasado
(2.59%), a la de julio de 2016 (2.65%) y a la observada en
diciembre de 2015 (2.13%), lo que ha implicado una
tendencia al alza desde el Gltimo mes. No obstante, fue
inferior a la prevista por el sector privado (2.80%).

Empero, la inflacion se ubicd por debajo de la meta infla-
cionaria (3.0%) por 16 meses consecutivos y se mantuvo
dentro del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) estableci-
do por Banxico.
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INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2016/ Agosto
(variacién porcentualanual)
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=== Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice Subyacente

Entre los componentes del INPC esta el indice subyacente
qgue mide la tendencia de la inflacion en el mediano plazo
y refleja en su caso, los resultados de la politica moneta-
ria; dicho indicador registré un repunte de crecimiento a
tasa anual al ir de 2.30 por ciento en el octavo mes de
2015 a 2.96 por ciento en agosto de 2016. Lo anterior se
explicd por el mayor incremento en el precio de los
alimentos procesados, las mercancias no alimenticias y la
vivienda; lo que fue contrarrestado por la menor dindmi-
ca en el costo de la educacidn y el de otros servicios.

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 3.51 por ciento
en agosto de 2015 a 1.99 por ciento en el octavo mes de
2016. Esto se debid al menor incremento del precio de:

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014-2016/Agosto!
(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 y Banxico.
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los energéticos, los pecuarios y las frutas y verduras, pese
al repunte de las tarifas autorizadas por el gobierno.

Incidencia de los componentes del INPC*

La mayor parte de la inflacion general anual de agosto de
2016 provino de su parte subyacente, dado que contribu-
y6 2.25 pp o 82.55 por ciento de la inflacidn general; en
tanto que la no subyacente aporté 0.48 pp; es decir,
17.45 por ciento.

4. Inflacién anual en la segunda quincena de agosto
de 2016

Por otra parte, el INEGI dio a conocer que el INPC de la
segunda quincena de agosto de 2016 tuvo un decremen-
to quincenal de 0.02 por ciento, mientras que en la
segunda quincena de agosto de 2015 tuvo un alza de
0.11 por ciento.

La variacion anual del INPC fue de 2.66 por ciento en la
segunda quincena de agosto de 2016, menor a la que se
observé en la primera quincena (2.80%) pero mayor a la
de la segunda quincena del mismo mes de 2015 (2.53%).
Asi, la inflacién anual se ubicd por abajo del objetivo de
inflacion y dentro del intervalo de variabilidad (2.0 -
4.0%).

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2016/2da. Q. Agosto
(variacion porcentual anual)
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1/ Base: segundaquincena(Q) de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datosdel INEGI.

5. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico al Sector Privado, se estimo
que la inflacién al cierre del presente afio sera de 3.13 por
ciento, cifra inferior a la pronosticada en julio (3.19%),
pero superior a la prevista por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) de 3.0 por ciento.

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




Para finales de 2017, el sector privado anuncia que conti-
nuard repuntando la inflacion al pronosticar un valor de
3.42 por ciento, por arriba de lo previsto para el cierre
de 2016, mayor a lo estimado por la SHCP (3.0%) y a lo
que advertia en su encuesta del séptimo mes (3.41%).

En su mas reciente Informe Trimestral, el Banco de Méxi-
co sefiald que la inflacion general anual se ubico por
debajo del objetivo de inflacidon por mas de quince meses
consecutivos debido al bajo nivel de los precios interna-
cionales de la mayoria de las materias primas, el menor
crecimiento que exhibieron en el segundo trimestre los
precios de bienes agropecuarios y las reducciones de
precios que se presentaron a principios de afio en algunos
energéticos.

Lo anterior a pesar de la depreciacion que ha experimen-
tado la moneda nacional, la cual ha incidido al alza en los
precios de las mercancias y, con ello, ha conducido a una
tendencia ascendente de la inflacion subyacente; lo que
ha sido contrarrestado por la reduccién en el ritmo de
crecimiento de los precios de la parte no subyacente.

Precis6 que no se aprecian presiones sobre los precios
provenientes de la demanda agregada ante las condicio-
nes de holgura que prevalecen en la economia ya que la
brecha del producto continia ubicandose en terreno
negativo. En tanto que la masa salarial moderé su ritmo
de expansion ante el menor incremento de los salarios y
los costos unitarios de la mano de obra para la economia
en su conjunto permanecieron en niveles bajos.

Se sefialé que, hasta el momento, no se han presentado
efectos de segundo orden en el proceso de formacién de
precios y que las expectativas inflacionarias contindan
ancladas.

Por lo que Banxico espera que en los siguientes meses la
inflacion general anual aumente gradualmente a niveles
cercanos al 3 por ciento aunque, en promedio para todo
el afio se ubique por abajo del objetivo. Dicha perspecti-
va contempla el aumento esperado del precio de las gaso-
linas ante la formula empleada para la determinacién de
los precios maximos y la evolucion de las referencias
internacionales de estos energéticos; efecto que sera par-
cialmente contrarrestado por el impacto favorable que
tendra la reduccién en los precios del gas L.P.. Para 2017
anticipa que la inflacion general se ubique alrededor del
objetivo permanentemente.

El Banco Central expuso que el nivel de la inflacion esta
sujeta a riesgos; el que podria impactar al alza es una
mayor depreciacién del tipo de cambio derivado de:
i) reinicio de la normalizacién de la postura monetaria de
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la Reserva Federal de Estados Unidos; menores precios
del petrdleo; deterioro del déficit de la cuenta corriente;
incertidumbre asociada al proceso electoral de la Unién
Americana; asi como por posibles aumentos en los
precios agropecuarios. Por el contrario, los que podrian
propiciar una menor inflacién son: i) reducciones adicio-
nales en el costo de algunos insumos de uso generalizado
(como telecomunicaciones); y ii) menor dinamismo de la
economia nacional a la esperada.

Por lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México
precisé que seguira muy de cerca la evolucién de todos
los determinantes de la inflacién y sus expectativas de
mediano y largo plazo, en especial del tipo de cambio y su
posible traspaso a los precios al consumidor. En particu-
lar, se mantendra vigilante de la posicion monetaria rela-
tiva entre México y Estados Unidos y a la evoluciéon de la
brecha del producto con el fin de estar en posibilidad de
continuar tomando las medidas necesarias para consoli-
dar la convergencia eficiente de la inflacion al objetivo de
3.0 por ciento con toda flexibilidad y en el momento y
magnitud que las condiciones lo requieran.

6. Consideraciones finales

El incremento mensual de los precios en agosto de 2016
obedecid, principalmente, al alza en el costo de las
mercancias no alimenticias, los energéticos y la educa-
cion; lo que fue contrarrestado por la disminucidn del
precio de otros servicios y los pecuarios . El nivel de
precios registré un aumento mensual de 0.28 por ciento,
cuando un afio atras habia subido 0.21 por ciento.

Los tres productos mas importantes que tuvieron una
incidencia significativa sobre el nivel de la inflacion
fueron: la gasolina de bajo octanaje, que tuvo un incre-
mento mensual de 3.16 por ciento y una contribuciéon de
0.151 pp sobre el nivel de la inflacién; la universidad, que
aumento 1.50 por ciento e implicd un traspaso de 0.028
pp; vy la vivienda propia, que se elevé 0.15 por ciento y
aporté 0.020 pp. Estos tres productos propiciaron, en
conjunto, una inflacién de 0.199 por ciento. Lo anterior
fue contrarrestado por la caida del precio del gas domés-
tico L.P. que bajd 5.01 por ciento y contribuyd con —0.091
pp; la disminucion de 9.03 por ciento de los servicios tu-
risticos en paquete y que aportdé —0.055 pp; y por la re-
duccidn de costo del transporte aéreo que cayo6 13.78 por
ciento y colabord con -0.038 pp.

En lo que toca a la inflacién general anual, ésta se elevo al
pasar de 2.59 por ciento en agosto de 2015 a 2.73 por
ciento en agosto de 2016; por lo que continud repuntan-
do con relacién a diciembre de 2015 (2.13%) y a julio de
2016 (2.65%).




indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2014-2016

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

ComEEE® Variacién mensual Variacion anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
General 036 021 028 4.15 259 273 0.359 0.210 0.282 4.149 2.587 2.728
Subyacente 021 020 019 337 230 296 0.162 0.153 0.145 2.593 1.754 2.252
Mercancias 045 034 039 356 236 376 0.155 0.118 0.136 1.244 0.821 1.303
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 036 019 0.07 541 209 3.74 0.057 0.030 0.012 0.845 0.331 0.589
Mercancias no Alimenticias 051 046 065 206 259 3.77 0.097 0.088 0.124 0.398 0.490 0.714
Servicios 0.02 008 0.02 322 225 229 0.007 0.035 0.009 1.349 0.933 0.948
Vivienda® 0.16 015 015 207 2.07 231 0.029 0.028 0.028 0.394 0.386 0.428
Educacidn (Colegiaturas) 091 1.03 092 419 448 4.06 0.047 0.054 0.049 0.220 0.235 0.217
Otros servicios* -0.39 -0.27 -039 417 177 1.73 -0.070 -0.047 -0.068 0.736 0.312 0.303
No Subyacente 083 024 058 672 351 199 0.197 0.058 0.137 1.556 0.834 0.476
Agropecuarios 195 023 035 622 514 3.09 0.174 0.021 0.033 0.553 0.465 0.287
Frutas y Verduras 211 112 118 013 7.88 7.10 0.064 0.036 0.039 0.004 0.242 0.229
Pecuarios 187 -0.24 -011 964 3.73 095 0.110 -0.015 -0.007 0.548 0.223 0.058
Energéticos y Tarifas Autorizadas por
Gobierno 016 025 0.72 7.03 251 129 0.023 0.036 0.104 1.004 0.369 0.189
Energéticos 0.15 012 111 7.83 258 043 0.014 0.011 0.101 0.706 0.241 0.040
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.16 047 0.07 565 239 280 0.009 0.025 0.004 0.298 0.128 0.149
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 mévil, consulta médica, servicios
turisticos en paquete, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En el octavo mes de 2016, la mayor parte de la inflacion
provino de su componente subyacente dado que contri-
buyd 2.25 pp (82.55% de la inflacion general); en tanto
que la no subyacente aporté 0.48 pp (17.45%).

El sector privado prevé que la inflacion general anual
repunte al cierre de 2016 al pronosticar 3.13 por ciento
dado que en diciembre de 2015 termind en 2.13 por cien-
to. Posteriormente, anticipa prosiga al alza al ubicarla en
3.42 por ciento para finales de 2017, por lo que la infla-
cién continuaria elevandose; si bien se situaria por enci-
ma del objetivo, estaria dentro del intervalo de variabili-
dad. Banxico anticipa en los siguientes meses la inflacion
general anual aumente de manera gradual a niveles
cercanos a 3.0 por ciento. Para 2017, pronostica se situe
alrededor del 3.0 por ciento, lo que implicaria estabilidad
en el crecimiento de precios y el cumplimiento de la meta
de inflacion.
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