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BOLETIN: EVOLUCION DE PRECIOS — NOVIEMBRE 2016

INFLACION POR ARRIBA DEL OBJETIVO

1. Introduccidn

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tiene
como objetivo medir el cambio promedio de los precios, a
través del tiempo, de una canasta ponderada de bienes y
servicios representativa del consumo de las familias urba-
nas del pais. Aunque tiene otros usos, de acuerdo con el

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)

principalmente como:

e Factor de actualizacién de los créditos fiscales.

e Determinante del valor de la Unidad de Inversidon
(uDI).

e Factor de actualizaciéon de valores nominales y como
deflactor en el Sistema de Cuentas Nacionales de Méxi-
co.

o Auxiliar en la determinacién de los incrementos salaria-
les, los montos de las jubilaciones y de las prestaciones
de seguridad social.

e Auxiliar en el calculo de los pagos de intereses, los
montos de alquileres, los contratos privados y los
precios de los bonos que suelen estar indexados al
INPC.

e Auxiliar para las autoridades financieras y hacendarias
del pais en el disefio de las politicas monetarias y fisca-
les.

Por otra parte, el indice Nacional de Precios Productor

(INPP) mide, a través del tiempo, las variaciones de los

precios de una canasta de bienes y servicios representati-

va de la produccién en la economia nacional.

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
drgano encargado de realizar la medicién de dichos indi-
ces, dio a conocer los resultados del INPC y del INPP del
mes de noviembre de 2016. En este boletin se aborda la
evolucion 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
evolucién 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 terminar, se presentan algunas consideraciones
finales.
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2. Precios al Consumidor
2.1. Evolucién mensual

En el onceavo mes de 2016, los precios al consumidor
tuvieron un incremento de 0.78 por ciento, dato supe-
rior a la de penultimo mes de 2015 (0.55%) y casi igual al
estimado (0.79%) para ese periodo por el sector privado,
segln la ultima Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia recabada por el Banco de Mé-
xico (Banxico).

La variacion de los precios se explico, substancialmente,
por el alza del costo de: los energéticos (electricidad y
gasolina de bajo octanaje), que contribuyeron con 0.537
puntos porcentuales (pp) del incremento de los precios;
otros servicios (turisticos en paquete y loncherias, fondas,
torterias y taquerias), sufragaron 0.094 pp; y los alimen-
tos procesados (crema de leche y otros alimentos cocina-
dos), que apoyaron con 0.049 pp. El incremento de los
precios no fue mayor debido a la caida del costo de las
mercancias no alimenticias (pantalones para hombre vy
cremas para la piel) que apoyaron con -0.005 pp.

INPC General, 2014 - 2016 / Noviembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
2.2. Evolucion anual

En noviembre de 2016, los precios al consumidor tuvieron
una variaciéon anual de 3.31 por ciento; dicha cifra fue
mayor a la observada en el mismo mes del afio pasado
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(2.21%), a la de octubre de 2016 (3.06%) y a la observada
en diciembre de 2015 (2.13%), pero igual a la prevista por
el sector privado. Lo anterior ha implicado una tendencia
al alza desde finales del afio pasado que se acelerd en los
ultimos meses.

Ademas, la inflacidn se ubico por segunda vez consecutiva
por arriba del objetivo (3.0%) de Banxico después de
permanecer 17 meses sucesivos por debajo éste.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2016 / Noviembre

(variacion porcentual anual)
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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 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 2.34 por ciento en el onceavo mes de
2015 a 3.29 por ciento en el penultimo mes de 2016. Lo
que se explicéd por el mayor incremento en el precio de
los alimentos procesados, el de otros servicios, el de las
mercancias no alimenticias y la vivienda; no obstante de
la menor dindmica en el costo de la educacion.

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 amplié al pasar de 1.84 por ciento
en noviembre de 2015 a 3.34 por ciento en el penultimo
mes de 2016. Esto se debié al mayor incremento del
precio de: las frutas y verduras, los pecuarios, y los ener-
géticos; no obstante del menor incremento del costo de
las tarifas autorizadas por el gobierno.

. . 1
Incidencia de los componentes del INPC
La mayor parte de la inflacién general anual de noviembre

de 2016 provino de su parte subyacente, dado que contri-
buyo 2.49 pp o 75.23 por ciento de la inflacion general; en

2 COYUNTURA ECONOMICA

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014-2016/Noviembre!

(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.

tanto que la no subyacente aporté 0.82 pp; es decir,
24.77 por ciento.

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

Por otra parte, INEGI dio a conocer que el INPC de la
segunda quincena de dicho mes tuvo una reduccion quin-
cenal de 0.04 por ciento, dicha disminucién fue menor a
la observada en la segunda quincena de noviembre de
2015 (-0.06%) y contrasta con el alza que registré en la
primera quincena de noviembre de 2016 (0.77%).

La variacién anual del INPC fue de 3.32 por ciento, supe-
rior a la que se observé en la primera quincena de
noviembre (3.29%) y a la de la segunda quincena del
mismo mes de 2015 (2.16%). La inflacién anual se ubicé
por arriba del objetivo por quinta quincena consecutiva
pero se situé dentro del intervalo de variabilidad
(2.0 - 4.0%).

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2016/2da. Q. Noviembre
(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.

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




2.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico al Sector Privado de noviem-
bre, se estimé que la inflacién al cierre del presente aiio
sera de 3.41 por ciento, cifra superior a la pronosticada
en octubre (3.27%) y a la prevista en los Criterios Genera-
les de Politica Econdmica 2017 (CGPE) de 3.2 por ciento.

Para finales de 2017, el sector privado anuncia que conti-
nuara repuntando la inflacion al pronosticar un valor de
4.01 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 décimo mes (3.57%).

En su mas reciente Minuta de Politica Monetaria, el Ban-
co de México sefialé que la inflacion general anual ha
reflejado la tendencia al alza de los precios de las
mercancias, en particular de las alimenticias, como resul-
tado de la depreciacién del peso frente al ddlar; asi como
por el aumento en el precio de los productos agropecua-
rios y de las gasolinas en las ciudades de la frontera norte
del pais.

En la Minuta, algunos miembros precisaron que no se han
presentado presiones sobre los precios provenientes de la
demanda agregada, que hasta el momento no hay indi-
cios de efectos de segundo orden en el proceso de forma-
cién de precios y que las expectativas inflacionarias
mostraron un incremento moderado y se encuentran por
encima de la meta; mientras que las de largo plazo se
mantienen alrededor de 3 por ciento. No obstante, preci-
saron que es dificil hacer una evaluacion precisa de las
expectativas en este momento dado que resulta dificil
separar el componente de expectativas de inflacién de los
distintos factores de riesgo que la afectan.

Por lo que Banxico espera que la inflacion general anual
se ubique ligeramente por arriba de 3 por ciento al
cierre el afo; para 2017, anticipa se ubique por arriba
del objetivo permanentemente. Para 2018 anuncia se
establezca en niveles cercanos a 3 por ciento.

El Banco Central expuso que el nivel de la inflacion esta
sujeta a riesgos; los que podrian incidir al alza son:
i) incertidumbre asociada al entorno externo que propicie
una adicional depreciacién del tipo de cambio que afecte
las expectativas y genere efectos de segundo orden sobre
el proceso de formacién de precios; vy ii) posibles aumen-
tos en los precios agropecuarios y de las gasolinas. Por el
contrario, los que podrian propiciar una menor inflacion
son: i) reducciones adicionales en el costo de algunos
insumos de uso generalizado (como telecomunicaciones);
y ii) menor dinamismo de la economia nacional a la espe-
rada.

3 COYUNTURA ECONOMICA

Por lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México
precis6 que seguira muy de cerca la evolucion de todos
los determinantes de la inflacién y sus expectativas de
mediano y largo plazo, en especial del traspaso potencial
de la depreciacidén del tipo de cambio a los precios sin que
se tenga un objetivo sobre el precio del délar; ademas, se
mantendra vigilante de la posicion monetaria relativa
entre México y Estados Unidos y de la evolucién 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 por ciento con toda flexibilidad y en el momento y
magnitud que las condiciones lo requieran.

3. Precios al Productor

Durante noviembre de 2016, el INPP Total, excluyendo
petrdleo, registré un incremento mensual de 1.22 por
ciento, dato superior con el observéd un afio atrds
(0.13%). Lo que se explicd por el repunte del aumento en
el precio de las actividades primarias, secundarias y ter-
ciarias de 3.09, 1.61 y 0.36 por ciento, respectivamente
(2.14, 0.06 y -0.01%, en ese orden, un afio atras).

El INPP Total, excluyendo petréleo, alcanzé un incremen-
to anual de 7.87 por ciento, mientras que un afo atras
se habia elevado 3.46 por ciento. Ademas, el aumento
anual del INPP fue mas del doble del que registré el
INPC.

indice Nacional de Precios: Productor! y al Consumidor
2014 - 2016 / Noviembre
(variacién porcentual anual)
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En este caso, el aumento anual en los precios de las activi-
dades primarias, secundarias y terciarias fue de 10.75,
10.49 y 3.53 por ciento, en ese orden (5.25, 4.41 y 1.84%,

respectivamente, un afio atras).

Por otra parte, el indice de Mercancias y Servicios de Uso
Intermedio, excluyendo petréleo, tuvo un alza mensual
de 1.45 por ciento, cifra mayor a la que registré un afio




atrds (0.05%); su tasa anual fue de 9.17 por ciento, mien-
tras que en noviembre de 2015 habia avanzado 0.52 por
ciento.

En tanto que rl indice de Mercancias y Servicios Finales,
excluyendo petréleo, alcanzé una elevacion mensual de
1.12 por ciento y una anual de 7.30 por ciento; un afio
atras, estas cifras habian sido de 0.16 y 4.77 por ciento,
respectivamente.

indice Nacional de Precios Productor?
2014 - 2016 / Octubre
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1/Sin petréleoy con servicios.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

4. Consideraciones finales

El incremento mensual de los precios al consumidor en
noviembre de 2016 obedecid, principalmente, al alza del
costo de los energéticos, el de otros servicios y los
alimentos procesados; lo que fue contrarrestado por la
disminucidn del precio de las mercancias no alimenticias.
El nivel de precios se elevd al registrar un aumento
mensual de 0.78 por ciento ya que un afio atras habia
subido 0.55 por ciento.

Los tres productos mas importantes que ostentaron una
incidencia significativa sobre el nivel de la inflacion
fueron: la electricidad, que tuvo un incremento mensual
de 25.61 por ciento y una contribucion de 0.521 pp sobre
el nivel de la inflacién; el jitomate, que aumenté 8.39 por
ciento e implicod un traspaso de 0.042 pp; y los servicios
turisticos en paquete, que se elevo 4.48 por ciento y
aporté 0.024 pp. Estos tres productos propiciaron, en
conjunto, una inflacién de 0.587 por ciento.

Lo anterior fue contrarrestado por la caida del precio del
pepino, que bajé 25.24 por ciento y contribuyé con
—0.014 pp; la disminucién de 2.69 por ciento de los paia-
les, que aportd —0.010 pp; y por la reduccidn de costo de
la cebolla que cayd 4.53 por ciento, colaborando con
-0.009 pp.

4 COYUNTURA ECONOMICA

En lo que toca a la inflacién general anual, ésta se elevo al
pasar de 2.21 por ciento en noviembre de 2015 a 3.31 por
ciento en noviembre de 2016; por lo que continud re-
puntando con relacion a diciembre de 2015 (2.13%) y a
octubre de 2016 (3.06%).

En el onceavo mes de 2016, la mayor parte de la inflaciéon
provino de su componente subyacente dado que contri-
buyé 2.49 pp (75.23% de la inflacion general); en tanto
que la no subyacente aport6 0.82 pp (24.77%).

El sector privado prevé que la inflacién general anual
repunte al cierre de 2016 al pronosticar 3.41 por ciento
dado que en diciembre de 2015 termind en 2.13 por
ciento. Posteriormente, anticipa prosiga al alza al ubicarla
en 4.01 por ciento para finales de 2017, por lo que la in-
flacién continuaria elevandose; situandose por encima del
objetivo y del limite superior del intervalo de variabilidad.

Banxico anticipa que la inflacién general anual termine
el afio ligeramente por arriba del objetivo. Para 2017,
pronostica se situe por arriba del 3 por ciento. Prevé que
la inflacién tienda a la baja y se acerque al 3 por ciento
hacia finales de 2018, lo que implicaria estabilidad en el
crecimiento de precios y que se establezca cerca de la
meta de inflacidn.

Por otra parte, el INPP Total, excluyendo petrdleo, tuvo
un alza anual de 7.87 por ciento, mas del doble de lo que
registrd un afio atras (3.46%); asimismo, también duplicé
el que registro el INPC y muestra una tendencia al alza
desde febrero de 2015, cuando alcanzd su minimo re-
ciente (1.93%).

Los tres productos mas importantes que ostentaron una
incidencia significativa sobre el nivel de los precios al
productor fueron: la electricidad, que tuvo una eleva-
cion mensual de 25.61 por ciento y una contribucion de
0.095 pp; las aves, que aumentd 17.54 por ciento e impli-
c6 un traspaso de 0.083 pp; y el gas natural, que se elevd
8.51 por ciento y aporté 0.050 pp. Estos tres productos
propiciaron, en conjunto, un alza de 0.228 por ciento.

Lo anterior fue contrarrestado por la caida del precio de
otros servicios relacionados con la mineria, que bajaron
2.42 por ciento y contribuyeron con —0.030 pp; la dismi-
nucion de 1.72 por ciento del servicio de los contadores al
aportar —0.023 pp; y por la reduccion del costo de la
construccién de obras viales y para el transporte que cayo
0.88 por ciento colaborando con -0.009 pp.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2014-2016

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

G Variaciéon mensual Variacion anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
General 081 055 0.78 4.17 221 331 0.807 0.546 0.782 4.167 2.215 3.305
Subyacente 0.16 0.04 022 334 234 329 0.122 0.027 0.170 2.541 1761 2.485
Mercancias 0.12 0.18 0.13 3.68 2.79 3.91 0.042 0.064 0.044 1.272 0.960 1.352
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 0.09 028 031 540 257 420 0.015 0.043 0.049 0.836 0.401 0.658
Mercancias no Alimenticias 0.15 0.11 -0.02 2.29 2.98 3.67 0.027 0.021 -0.005 0.436 0.558 0.694
Servicios 020 -0.09 031 3.06 195 277 0.081 -0.037 0.126 1.269 0.802 1.133
Vivienda® 0.16 0.18 0.18 2.13 2.01 238 0.030 0.033 0.032 0.398 0.369 0.437
Educacidn (Colegiaturas) 0.00 0.00 0.00 430 4.28 426 0.000 0.000 0.000 0.226 0.225 0.229
Otros servicios* 029 -041 055 369 119 272 0.050 -0.071 0.094 0.645 0.207 0.467
No Subyacente 2.83 2.15 2.54 6.78 1.84 3.34 0.684 0.519 0.612 1.626 0.454 0.820
Agropecuarios 162 043 073 7.04 270 556 0.148 0.040 0.069 0.631 0.250 0.516
Frutas y Verduras 289 1.88 135 -3.48 6.19 10.19 0.091 0.062 0.048 -0.122 0.199 0.339
Pecuarios 095 -036 036 1363 0.85 296 0.057 -0.021 0.021 0.753 0.051 0.176

Energéticos y Tarifas Autorizadas por

Gobierno 358 322 371 6.62 133 199 0.536 0.479 0.543 0.995 0.204 0.304
Energéticos 5.46 4.95 5.73 7.23 0.52 1.77 0.529 0.473 0.537 0.712 0.053 0.176
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.14 011 011 546 2.88 242 0.007 0.006 0.006 0.283 0.151 0.128

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 moévil, 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
(variacion porcentual en noviembre de 2016)
P q Variacién  Incidencia® q q Variacién Incidencia®
roductos con precios al alza Productos con precios a la baja
% mensual mensual % mensual mensual
Electricidad 25.61 0.521 Pepino -25.24 -0.014
Jitomate 8.39 0.042 Pafiales -2.69 -0.010
Servicios turisticos en paquete 4.48 0.024 Cebolla -4.53 -0.009
Vivienda propia 0.18 0.024 Naranja -12.60 -0.008
Transporte aéreo 9.58 0.023 Limén -6.73 -0.006
Restaurantes y similares 0.45 0.017 Pantalones para hombre -1.20 -0.005
Gasolina debajo octanaje 0.33 0.016 Calabacita -4.91 -0.004
Loncherias, fondas, torterias y taquerias 0.38 0.016 Aguacate -2.47 -0.004
Otros alimentos cocinados 1.21 0.012 Cremas para la piel -1.17 -0.003
Automoviles 0.44 0.012 Cine -0.59 -0.003
1/ La incidencia se refiere a la contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC a |a 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.

indice Nacional de Precios Productor:" genéricos con mayores incidencias’
(variacion porcentual en noviembre de 2016)
Productos con precios al alza Ve I Productos con precios a |a baja Ve e
% mensual mensual % mensual mensual

Electricidad residencial 2561 0.095 Otros servicios relacionados con la mineria -2.42 -0.030
Aves 17.54 0.083 Contadores -1.72 -0.023
Gas natural 8.51 0.050 Construccion de obras viales y para el autotransporte -0.88 -0.009
Computadoras y accesorios 4.44 0.050 Ldmina de acero -2.58 -0.007
Transporte aéreo de pasajeros 11.79 0.044 Hoteles -0.43 -0.005
Electricidad industrial en media tension 430 0.033 Lingote y plancha de acero -2.54 -0.005
Partes para aparatos electrénicos 243 0.032 Aztcar -1.24 -0.004
Otras partes y refacciones automotrices 3.58 0.032 Pepino -17.57 -0.003
Carnedeave en canal 351 0.030 Alimento para ave -0.71 -0.003
Combustéleo 6.22 0.029 Limén -8.15 -0.003
Cobre afinado 20.57 0.027 Ganado bovino -0.33 -0.002
Camiones 3.19 0.023 Autobus fordneo -0.15 -0.002
Asientos para vehiculos automotrices 4.89 0.021 Cebolla -7.21 -0.002
Plata 321 0.019 Jamén -0.99 -0.002
Motores automotrices 4.54 0.018 Puré de tomate -3.42 -0.002

1/ Excluye petréleo.

2/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos por les de cada cor 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.
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