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INFLACION POR ARRIBA DEL OBJETIVO

1. Introduccion

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tiene
como objetivo medir la evolucidn, en el tiempo, del nivel
general de precios de los bienes y servicios que consumen
los hogares urbanos del pais, lo que proporciona informa-
cion sobre los cambios que tiene el costo de la vida.

Asi, el INPC es un indicador econémico constituido por
una canasta ponderada de bienes y servicios representati-
va del consumo de las familias urbanas del pais, la cual se
obtiene de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de
los Hogares.

Por otra parte, el indice Nacional de Precios Productor
(INPP) es un conjunto de indicadores de precios y tiene
como fin la de proporcionar mediciones sobre la variacién
de los precios de una canasta fija de bienes y servicios
representativa de la produccién nacional.

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
drgano encargado de realizar la medicion de dichos indi-
ces, dio a conocer los resultados del INPC y del INPP del
mes de octubre de 2016. En este boletin se aborda la
evolucién de los precios al consumidor; se identifican los
resultados asociados a los cambios mensual, anual y de la
segunda quincena del mes, asi como la perspectiva de su
evolucion para 2016 y 2017; ademas, los riesgos subya-
centes sobre su tendencia. También se expone la marcha
de los precios al productor con sus respectivos movimien-
tos. Para finalizar, se presentan algunas consideraciones
finales.

2. Precios al Consumidor
2.1. Evoluciéon mensual

En el décimo mes de 2016, los precios al consumidor
tuvieron un incremento mensual de 0.61 por ciento,
dato superior a la de octubre de 2015 (0.51%) e igual al
estimado para ese periodo por el sector privado, segtn 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 alza del costo de: los energéticos (electricidad y
gasolina de bajo octanaje), que contribuyeron con 0.389
puntos porcentuales (pp) del incremento de los precios;
los alimentos procesados (otros alimentos cocinados,
refrescos envasados, sopas instantaneas y puré de toma-
te), sufragaron 0.080 pp; y las mercancias no alimenticias
(automoviles, trajes y alimento para mascotas), aportan-
do 0.062 pp. El incremento de los precios no fue mayor
debido a la caida del costo de: los pecuarios (pollo, carne
de cerdo y pescado) que apoyaron con -0.004 pp; y las
frutas y verduras (naranja, tomate verde, limén y otras
frutas) que cooperaron con -0.001 pp.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
2.2. Evolucién anual

En octubre de 2016, los precios al consumidor tuvieron
una variacién anual de 3.06 por ciento; dicha cifra fue
mayor a la observada en el mismo mes del afio pasado
(2.48%), a la de septiembre de 2016 (2.97%) y a la obser-
vada en diciembre de 2015 (2.13%), pero igual a la previs-
ta por el sector privado. Lo anterior ha implicado una
tendencia al alza desde finales del afio pasado que se ace-
lerd en los ultimos meses.

Ademas, la inflacién se ubicé por primera vez por arriba
del objetivo (3.0%) de Banxico después de permanecer 17
mes consecutivos por debajo éste.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

= Objetivo del Banco de México

indice Subyacente

Entre los componentes del INPC estd el indice subyacente
que mide la tendencia de la inflacién 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 2.47 por ciento en el décimo mes de
2015 a 3.10 por ciento en octubre de 2016. Lo que se ex-
plicé por el mayor incremento en el precio de los  ali-
mentos procesados, las mercancias no alimenticias y la
vivienda; lo que fue contrarrestado por la menor dindmi-
ca en el costo de la educaciéon 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 inflacion o de la postura de la
politica monetaria, se amplid al pasar de 2.52 por ciento
en octubre de 2015 a 2.95 por ciento en el antepentltimo
mes de 2016. Esto se debié al mayor incremento del
precio de sus componentes: las frutas y verduras, los

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014-2016/Octubre?
(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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pecuarios, los energéticos y las tarifas autorizadas por el
gobierno.

Incidencia de los componentes del INPC*

La mayor parte de la inflacidn general anual de octubre
de 2016 provino de su parte subyacente, dado que contri-
buyd 2.35 pp 0 76.72 por ciento de la inflacidn general; en

tanto que la no subyacente aporté 0.71 pp; es decir,
23.28 por ciento.

2.3. Inflacién anual en la segunda quincena de
octubre de 2016

Por otra parte, INEGI dio a conocer que el INPC de la
segunda quincena de dicho mes tuvo un incremento quin-
cenal de 0.06 por ciento, cifra inferior al aumento que se
registr6 en el primera quincena de octubre de 2016

(0.49%) y a la observada en el mismo periodo de 2015
(0.11%).

La variacién anual del INPC fue de 3.04 por ciento, inferior
a la que se observé en la primera quincena de octubre
(3.09%), pero superior a la de la segunda quincena del
mismo mes de 2015 (2.49%). La inflacion anual se ubicé
por arriba del objetivo de inflacidn por tercera quincena
consecutiva pero se situé dentro del intervalo de variabili-
dad (2.0 - 4.0%).
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datosdel INEGI.

2.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico al Sector Privado, se estimd
que la inflacién al cierre del presente ano sera de 3.27 por
ciento, cifra superior a la pronosticada en septiembre
(3.18%) y a la prevista en los Criterios Generales de Politi-
ca Econdmica 2017 (CGPE) de 3.2 por ciento.

La incidencia se refiere a la contribucidon en puntos porcentuales de
cada componente del INPC a la inflacién general.




Para finales de 2017, el sector privado anuncia que conti-
nuard repuntando la inflacion al pronosticar un valor de
3.57 por ciento, por arriba de lo previsto para el cierre
de 2016, mayor a lo estimado por CGPE (3.0%) y a lo que
advertia en su encuesta del noveno mes (3.45%).

En su mas reciente Anuncio de Politica Monetaria, el Ban-
co de México sefialé que la inflacién general anual ha
reflejado la tendencia al alza gradual de los precios de las
mercancias, en particular de las alimenticias, como resul-
tado de la depreciacion del peso frente al délar; asi como
por el aumento en el precio de los productos agropecua-
rios y de las gasolinas, lo que fue contrarrestado, parcial-
mente, por las disminuciones del costo del gas L.P.

Precisé que no se han presentado presiones sobre los
precios provenientes de la demanda agregada y, hasta el
momento, no se han exhibido efectos de segundo orden
en el proceso de formacién de precios y que las expectati-
vas inflacionarias contindan ancladas.

Por lo que Banxico espera que en los siguientes meses la
inflacion general anual aumente gradualmente y cierre
el afio ligeramente por arriba del 3 por ciento; para
2017, anticipa se ubique alrededor del objetivo perma-
nentemente.

El Banco Central expuso que el nivel de la inflacion esta
sujeta a riesgos; el que podria incidir al alza es la incerti-
dumbre asociada al entorno externo que impacte en una
adicional depreciacion del tipo de cambio que afecte las
expectativas de inflacién y el comportamiento de éstas
ultimas; asi como por posibles aumentos en los precios
agropecuarios. Por el contrario, los que podrian propiciar
una menor inflacién son: i) reducciones adicionales en el
costo de algunos insumos de uso generalizado (como
telecomunicaciones); y ii) menor dinamismo de Ia
economfa nacional a la esperada.

Por lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México
precisé que seguird muy de cerca la evolucién de todos
los determinantes de la inflacion y sus expectativas de
mediano y largo plazo, en especial del tipo de cambio y su
posible traspaso a los precios; ademas, se mantendra
vigilante de la posicidn monetaria relativa entre México y
Estados Unidos y de la evolucion de la brecha del produc-
to con el fin de estar en posibilidad de continuar tomando
las medidas necesarias para consolidar la convergencia
eficiente de la inflacién al objetivo de 3.0 por ciento con
toda flexibilidad y en el momento y magnitud que las
condiciones lo requieran.

3 COYUNTURA ECONOMICA

3. Precios al Productor

Durante octubre de 2016, el INPP Total, excluyendo pe-
tréleo, registré un incremento mensual de 0.20 por cien-
to, dato que contrasta con la reduccidon que observé un
afio atras (-0.08%). Lo que se explicd por el repunte del
aumento en el precio de las actividades secundarias y las
terciarias de 0.37 y 0.17 por ciento, respectivamente
(-0.17 y 0.08%, en ese orden, un afio atras); pese a la
caida en el costo de las primarias de 1.60 por ciento
(-0.35% en octubre de 2015).

El INPP Total, excluyendo petrdleo, alcanzé un incremen-
to anual de 6.70 por ciento, mientras que un ano atras
se habia elevado 3.47 por ciento. Ademas, el aumento
anual del INPP fue mas del doble del que registro el
INPC.

indice Nacional de Precios: Productor! y al Consumidor
2014 - 2016 / Octubre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
En este caso, el aumento anual en los precios de las activi-
dades primarias, secundarias y terciarias fue de 9.73, 8.80
y 3.14 por ciento, en ese orden (5.86, 4.23 y 2.06%,
respectivamente, un afio atras).

Por otra parte, el indice de Mercancias y Servicios de Uso
Intermedio, excluyendo petrdleo, tuvo un alza mensual
de 0.26 por ciento, cifra que contrasta con la reduccién
que registré en un afio atras (-0.52%); su tasa anual fue
de 7.66 por ciento, mientras que en octubre de 2015
habia avanzado 0.20 por ciento.

Mientras que el indice de Mercancias y Servicios Finales,
excluyendo petréleo, alcanzé una elevacién mensual de
0.17 por ciento y una anual de 6.28 por ciento; un afio
atrds, estas cifras habian sido de 0.11 y 4.94 por ciento,
respectivamente.




indice Nacional de Precios Productor?
2014 - 2016 / Octubre

¥ (variacién porcentual anual) 7.66

7

6

5

4

3

2

1

0

-1
T3 % o3 o2 owmowowoeowowg o
e 528 ¢ 528 ¢ § 2 ¢
B Total === Merc.yserv. interm. = e« Merc. y serv. finales

1/Sin petrdleoy con servicios.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

4, Consideraciones finales

El incremento mensual de los precios en octubre de 2016
obedecid, principalmente, al alza en el costo de los
energéticos, los alimentos procesados y las mercancias
no alimenticias; lo que fue contrarrestado por la dismi-
nucion del precio de los pecuarios y las frutas y verduras.
El nivel de precios se elevd al registrar un aumento men-
sual de 0.61 por ciento ya que un afio atras habia subido
0.51 por ciento.

Los tres productos mas importantes que ostentaron una
incidencia significativa sobre el nivel de la inflacidén
fueron: la electricidad, que tuvo un incremento mensual
de 20.34 por ciento y una contribucién de 0.346 pp sobre
el nivel de la inflacidn; la gasolina de bajo octanaje, que
aumenté 0.67 por ciento e implicé un traspaso de 0.033
pp; y el jitomate, que se elevd 5.62 por ciento y aportd
0.027 pp. Estos tres productos propiciaron, en conjunto,
una inflacién de 0.406 por ciento.

Lo anterior fue contrarrestado por la caida del precio de
la naranja, que bajo 24.82 por ciento y contribuyd con
—0.020 pp; la disminucion de 13.09 por ciento del tomate
verde, que aporté —0.018 pp; y por la reduccién de costo
del limén que cayd 12.91 por ciento, colaborando con
-0.013 pp.

En lo que toca a la inflacién general anual, ésta se elevo al
pasar de 2.48 por ciento en octubre de 2015 a 3.06 por
ciento en octubre de 2016; por lo que continué repun-
tando con relacién a diciembre de 2015 (2.13%) y a sep-
tiembre de 2016 (2.97%).

4 COYUNTURA ECONOMICA

En el décimo mes de 2016, la mayor parte de la inflaciéon
provino de su componente subyacente dado que contri-
buyé 2.35 pp (76.72% de la inflacién general); en tanto
gue la no subyacente aporté 0.71 pp (23.28%).

El sector privado prevé que la inflacién general anual
repunte al cierre de 2016 al pronosticar 3.27 por ciento
dado que en diciembre de 2015 terminé en 2.13 por
ciento. Posteriormente, anticipa prosiga al alza al ubicarla
en 3.57 por ciento para finales de 2017, por lo que la in-
flacién continuaria elevandose; si bien se situaria por en-
cima del objetivo, estaria dentro del intervalo de variabili-
dad.

Banxico anticipa en los siguientes meses la inflacion
general anual aumente de manera gradual y cierre ligera-
mente por arriba del objetivo. Para 2017, pronostica se
situe alrededor del 3.0 por ciento, lo que implicaria esta-
bilidad en el crecimiento de precios y el cumplimiento de
la meta de inflacion.

Por otra parte, el INPP Total, excluyendo petréleo, tuvo
un alza anual de 6.70 por ciento, casi el doble de lo que
registré6 un afio atrds (3.47%); asimismo, fue mas del
doble del que registré el INPC y muestra una tendencia
al alza desde febrero de 2015, cuando alcanzé su minimo
reciente (1.93%).

Los tres productos mas importantes que ostentaron una
incidencia significativa sobre el nivel de los precios al
productor fueron: la electricidad residencial, que tuvo
una elevacion mensual de 20.34 por ciento y una contri-
bucién de 0.063 pp; el combustdleo, que aumentd 13.53
por ciento e implicd un traspaso de 0.056 pp; y otros pe-
troquimicos, que se elevd 8.44 por ciento y aporté 0.053
pp. Estos tres productos propiciaron, en conjunto, una
inflacién de 0.17 por ciento.

Lo anterior fue contrarrestado por la caida del precio de
las aves, que bajé 12.47 por ciento y contribuyé con
—0.068 pp; la disminucién de 8.85 por ciento de la plata al
aportar —0.059 pp; y por la reduccién de costo del oro que
cayo 5.50 por ciento y colaborando con -0.020 pp.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2014-2016

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

S Variacién mensual Variacién anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
General 0.55 0.51 0.61 4.30 2.48 3.06 0.553 0.515 0.606 4.298 2.480 3.063
Subyacente 0.17 025 028 332 247 310 0.127 0.191 0.213 2.540 1.870 2.350
Mercancias 0.17 0.35 0.40 3.53 2.73 3.97 0.058 0.122 0.142 1.228 0.943 1.378
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 0.27 0.40 0.50 5.33 2.38 4.17 0.042 0.063 0.080 0.828 0.375 0.655
Mercancias no Alimenticias 0.09 0.31 0.32 2.07 3.01 3.81 0.016 0.059 0.062 0.398 0.569 0.723
Servicios 0.17 017 017 3.14 225 236 0.068 0.070 0.071 1.311 0.927 0.971
Vivienda® 0.15 011 0.18 2.14 1.99 239 0.028 0.021 0.033 0.403 0.368 0.439
Educacion (Colegiaturas) 0.00 0.01 0.00 4.31 4.28 426 0.000 0.001 0.000 0.228 0.227 0.230
Otros servicios” 023 028 022 3.8 190 174 0.040 0.049 0038 0.682 0332 0.302
No Subyacente 1.79 135 165 751 252 295 0.426 0.324 0.394 1.754 0.610 0.713
Agropecuarios 0.10 0.04 -0.05 846 391 525 0.010 0.004 -0.004 0.738 0.358 0.487
Frutas y Verduras 0.42 0.68 -0.02 1.31 7.25 10.76 0.013 0.022 -0.001 0.042 0.228 0.354
Pecuarios -0.06 -030 -0.06 12.62 2.17 2.23 -0.004 -0.018 -0.004 0.702 0.131 0.134

Energéticos y Tarifas Autorizadas por

Gobierno 2.84 2.19 2.78 6.93 1.68 1.52 0416 0.320 0.398 1.016 0.251 0.226
Energéticos 4.43 3.30 4.30 7.74 1.01 1.02 0413 0.306 0.389 0.717 0.097 0.097
Tarifas Autorizadas por Gobierno 006 025 017 548 290 242 0.003 0.013 0.009 0.294 0.154 0.129

1/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC en |a 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 maévil, consulta médica, servicios
turisticos en paquete, entre otros.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Indice Nacional de Precios al Consumidor: genéricos con mayores incidencias
(variacién porcentual en octubre de 2016)
5 Variacién  Incidencia® 5 5 Variacion Incidencia®
Productos con precios al alza Productos con precios a la baja
% mensual mensual % mensual mensual
Electricidad 20.34 0.346 Naranja -24.82 -0.020
Gasolina de bajo octanaje 0.67 0.033 Tomate verde -13.09 -0.018
Jitomate 5.62 0.027 Limén -12.91 -0.013
Vivienda propia 0.16 0.021 Otras frutas -3.93 -0.007
Automoviles 0.70 0.019 Productos para el cabello -1.04 -0.006
Servicios profesionales 9.57 0.017 Cine -0.99 -0.006
Otros alimentos cocinados 1.58 0.016 Platanos -3.26 -0.006
Refrescos envasados 1.05 0.013 Papa y otros tubérculos -2.15 -0.005
Uva 17.21 0.009 Papel higiénicoy pafiuelos desechat -0.79 -0.004
Restaurantes y similares 0.25 0.009 Guayaba -6.62 -0.003
1/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacidn general. Esta se calcula
utilizando los ponderadores de cada subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice Nacional de Precios Productor:" genéricos con mayores incidencias’
(variacién porcentual en octubre de 2016)
Productos con precios al alza pallecien IeitEnd e Productos con precios a la baja Nailecicl etz
% mensual mensual % mensual mensual

Electricidad residencial 20.34 0.063 Aves -12.47 -0.068
Combustdleo 13.53 0.056 Plata -8.85 -0.059
Otros petroquimicos 8.44 0.053 Oro -5.50 -0.020
Otros petroliferos 10.17 0.038 Carne de ave en canal -2.08 -0.018
Edificacidn residencial 0.66 0.028 Huevo -9.70 -0.015
Hoteles 179 0.019 Naranja -21.43 -0.010
Gas natural 2.28 0.013 Otros servicios relacionados con la mineria -0.80 -0.010
Diesel 1.24 0.013 Computadoras y accesorios -0.79 -0.009
Turbosina 5.09 0.012 Asientos para vehiculos automotrices -1.90 -0.008
Construccién de obras viales y pa 1.22 0.012 Lamina de acero -2.81 -0.008
Edificacién no residencial 0.70 0.011 Limén -14.97 -0.006
Gasolina 0.66 0.010 Aguacate -5.00 -0.006
Notarios 538 0.010 Camiones -0.70 -0.005
Jitomate 7.47 0.009 Articulos y partes de plastico para la industria automotriz -2.12 -0.004
Concentrados para refrescos 5.39 0.008 Leche sin pasteurizar -1.04 -0.004

1/ Excluye petréleo.

2/ laincidencia se refiere a la contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general. Esta se calcula utilizando los ponderadores

de cada subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

COYUNTURA ECONOMICA
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