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BOLETIN: EVOLUCION DE LA INFLACION — MAYO 2016

BAJA NIVEL DE INFLACION ANUAL

1. Introduccidn

En el presente boletin se analizara el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) con el cual se mide el nivel
de precios de una canasta ponderada de bienes y servi-
cios representativa del consumo de las familias urbanas
del pais. El principal uso del INPC es estimar la inflacion,
entendida como el crecimiento continuo y generalizado
de los precios de los bienes y servicios que se expenden
en una economia.

Asi, se aborda la evolucién del INPC dada a conocer por el
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) para
el mes de mayo de 2016; se identifican los resultados
asociados a los cambios mensual, anual y en la segunda
quincena del mes; la perspectiva de su evolucién para
2016, 2017 y los riesgos subyacentes sobre su tendencia.

2. Evolucion mensual

En el quinto mes de 2016, los precios al consumidor
tuvieron un decremento mensual de 0.45 por ciento,
(-0.50%un afio atras); en tanto que el sector privado
habia estimado una caida de 0.44 por ciento 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 explico, substancialmente,
por la reduccion del costo de: los energéticos
(electricidad, ante la aplicacién del esquema de tarifas
eléctricas de temporada cdlida en 10 ciudades), que
contribuyeron con —0.506 puntos porcentuales (pp) de la
reduccién de precios; las frutas y verduras (jitomate,
cebolla, limén y otros chiles frescos) aportaron —0.10 pp;
y las tarifas autorizadas por gobierno (metro o transporte
eléctrico) sufragaron —0.029 pp. El decremento de los
precios no fue mas profundo debido al alza en el costo de
los alimentos procesados (helados, atun y sardina en lata,
mayonesa y mostaza) que apoyaron con 0.070 pp, la
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vivienda con 0.036 pp, y otros servicios (transporte aéreo,
loncherias, fondas, torterias y taquerias) que cooperaron
con 0.035 pp.

INPC General, 2013-2016/Mayo

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

3. Evolucién anual

En el mayo de 2016, los precios al consumidor tuvieron
una variacion anual de 2.60 por ciento; dicha cifra fue
menor a la observada en el mismo mes del afio pasado
(2.88%), igual a la prevista por el sector privado (2.60%),
mayor a la registrada en abril de 2016 (2.53%) y a la
observada en diciembre de 2015 (2.13%).

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2016/ Mayo
(variacién porcentual anual)
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Asi, se ubicé por debajo de la meta inflacionaria (3.0%)
por treceava vez consecutiva y se mantuvo dentro del
intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) de Banxico.

indice Subyacente

Entre los componentes del INPC estd el indice subyacente
gue 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 2.33 por ciento en el quinto mes de
2015 a 2.93 por ciento en mayo de 2016. Lo anterior se
explicé por el mayor incremento en el precio de los
alimentos procesados, las mercancias no alimenticias, la
vivienda y el de otros servicios; lo que fue contrarrestado
por 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 inflacidn o de la postura de la
politica monetaria, se redujo al pasar de 4.64 por ciento
en mayo de 2015 a 1.55 por ciento en el quinto mes de
2016. Esto se debid a la caida en el precio de los energéti-
cos, el menor incremento en el costo de las tarifas autori-
zadas por el gobierno y los pecuarios, pese al repunte de
las frutas y verduras.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014-2016/Mayo!
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborade por el CEFP con datos del INEG| y Banxico.

= Mo subyacente

Incidencia de los componentes del INPC!

La mayor parte de la inflacién general anual de mayo de
2016 provino de su parte subyacente, dado que contribu-
y6 2.23 pp o 85.77 por ciento de la inflacidon general; en
tanto que la no subyacente aporté 0.37 pp; es decir,
14.23 por ciento.

La incidencia se refiere a la contribucidn en puntos porcentuales de
cada componente del INPC a la inflacién general.
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4. Inflacién anual en la segunda quincena de mayo
de 2016

Por otra parte, el INEGI dio a conocer que el INPC de la
segunda quincena de mayo de 2016 tuvo un incremento
quincenal de 0.17 por ciento, mientras que una quincena
atrds habia registrado una disminucion de 0.48 por
ciento; en tanto, en la segunda quincena de mayo de
2015 tuvo un alza de 0.04 por ciento.

La variacion anual del INPC fue de 2.66 por ciento en la
segunda quincena de mayo de 2016, mayor a la que se
observd en la primera quincena (2.53%), pero menor a la
de la segunda quincena del mismo mes de 2015 (2.82%).
La inflacién anual se ubicé por abajo del objetivo de infla-
cién y dentro del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%).

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2016/2da. Q. Mayo
(variacién porcentual anual)
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5. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico al Sector Privado, se estimd
que la inflacién al cierre del presente afo serd de 3.11 por
ciento, cifra inferior a la pronosticada en abril (3.19%),
pero mayor a la prevista por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) de 3.0 por ciento.

Para finales de 2017, el sector privado anuncia continte
repuntando al pronosticar un valor de 3.35 por ciento,
por arriba de lo previsto para el cierre de 2016 y mayor a
lo estimado por la SHCP (3.0%) e igual a lo que advertia
en su encuesta del cuarto mes.

En su mas reciente Informe Trimestral, el Banco de Méxi-
co sefiald que la evolucién de la inflacidn se explico por el
desvanecimiento de los choques de oferta favorables que
tuvieron lugar a principios de 2015 (reduccidn en el precio
de los servicios de telefonia fija) y que no se repitieron en
2016; asi como por el incremento del precio de algunas
hortalizas a consecuencia de factores climaticos.




Pese a lo anterior, precisé que las condiciones inflaciona-
rias contintan siendo favorables debido a que prevalecen
condiciones de holgura en la economia nacional, los efec-
tos directos e indirectos que han tenido las disminuciones
de los precios de insumos de uso generalizado
(energéticos y servicios de telecomunicaciones) y los
bajos precios internacionales de las materias primas,
principalmente. En tanto que el impacto de la apreciacidn
del délar sobre los precios internos ha sido bajo y no ha
dado lugar a efectos de segundo orden sobre el proceso
de formacidén de precios en la economia.

Por lo que Banxico espera que, en 2016, la inflacion ge-
neral anual se mantenga en los siguientes meses en ni-
veles inferiores a 3 por ciento y para los ultimos meses
del afio anticipa supere transitoriamente el objetivo de
inflacion; asi, prevé que el promedio anual se ubique
practicamente en 3 por ciento, lo que resultaria de la
actualizacion de la formula empleada para determinar los
precios maximos de la gasolina y de la evolucidn prevista
de las referencias internacionales de este bien. Para 2017
anticipa que la inflacidn general se ubique alrededor del
objetivo permanentemente

El Banco Central expuso que el nivel de la inflacion esta
sujeta a riesgos; entre los que podrian impactar en un
mayor nivel estan: i) deterioro del entorno internacional
que propicie una mayor depreciacion del tipo de cambio;
ii) aumento en el precio de los productos agropecuarios,
aunque su impacto seria transitorio. Por el contrario, los
qgue podrian propiciar una menor inflacién son: i) reduc-
ciones adicionales en el costo de algunos insumos de uso
generalizado (telecomunicacién y energéticos); y ii)
menor dinamismo de la economia nacional y mundial a la
esperada.

Por lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México
precisé que seguira muy de cerca la evolucidon de todos
los determinantes de la inflacién y sus expectativas para
horizontes de mediano y largo plazo, en especial del tipo
de cambio y su posible traspaso a los precios al consumi-
dor; en especial sobre la posicion monetaria relativa entre
Meéxico y Estados Unidos y la evolucidn de la brecha del
producto con el fin de estar en posibilidad de tomar medi-
das con toda flexibilidad y en el momento en que las
condiciones lo requieran y consolidar la convergencia
eficiente de la inflacion al objetivo de 3 por ciento.
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6. Consideraciones finales

La reduccién mensual de los precios en mayo de 2016
obedecid, principalmente, a la disminucién del costo de
los energéticos ante la aplicacion del esquema de tarifas
eléctricas de temporada cdlida, las frutas y verduras y las
tarifas autorizadas por gobierno; lo que fue contrarresta-
do por el alza en el precio de los alimentos procesados, la
vivienda y otros servicios. El nivel de precios registrd una
baja mensual de 0.45 por ciento, cuando un afio atras
habia disminuido 0.50 por ciento.

En lo que toca a la inflacién general anual, ésta bajo al
pasar de 2.88 por ciento en mayo de 2015 a 2.60 por cien-
to en mayo de 2016; sin embargo, repunté con relacidén a
abril de 2016 (2.54%).

Ademas, por treceava vez se ubico por debajo del objeti-
vo de inflacion desde que se establecié la meta y registro
17 meses dentro del intervalo de variabilidad determina-
do por el Banco de México.

En mayo de 2016, la mayor parte de la inflaciéon provino
de su componente subyacente dado que contribuyé 2.23
pp (85.77% de la inflacién general); en tanto que la no
subyacente aportd 0.37 pp (14.23%).

El sector privado prevé que la inflacion general anual
repunte al cierre 2016 al pronosticar 3.11 por ciento dado
que en diciembre de 2015 terminé en 2.13 por ciento.
Posteriormente, anticipa prosiga al alza al ubicarla en
3.35 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.

Por el contrario, Banxico anticipa que, en los siguientes
meses, se mantenga en niveles inferiores a 3 por ciento;
en tanto que para los ultimos meses del afio prevé supere
transitoriamente el objetivo de inflacién; aunque estima
que el promedio anual se ubique practicamente en 3 por
ciento. Para 2017, pronostica se ubique alrededor del 3
por ciento, lo que implicaria estabilidad en el crecimiento
de precios y el cumplimiento de la meta de inflacién y del
mandato constitucional del Banco de México.




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

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

Concepto Variacién mensual Variacién anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
General -032 -050 -045 351 288 260 -0.320 -0.500 -0.447 3.510 2.876 2597
Subyacente 009 012 021 300 233 293 0.071 0.087 0162 2307 1781 2225
Mercancias 028 008 026 308 244 355 0.096 0.028 0.08 1076 0852 1232
Alimentos, Bebidas \,rTaI'.x-n:Q2 047 005 045 476 245 379 0.074 0007 0.070 0.741 0.387 0596
Mercancias no Alimenticias 011 011 010 173 244 335 0.022 0020 0.019 0.334 0465 0.636
Servicios -006 015 018 294 223 241 -0.024 0.060 0.073 1.230 0929 0.994
Vivienda® 017 014 019 221 209 222 0.032 0026 0.036 0417 0389 0411
Educacion (Colegiaturas) 009 005 005 442 436 412 0.005 0.003 0.003 0.228 0.228 0.218
Otros servicios” -034 018 020 328 176 209 -0.061 0.031 0.035 0.585 0312 0.365
No Subyacente -164 -240 -251 519 464 155 -0391 -0.587 -0.608 1.201 1.095 0371
Agropecuarios 079 -137 077 067 750 510 0.070 -0.129 -0.073 0.061 0.669 0.476
Frutas y Verduras -368 -0.84 -281 -7.97 7.83 1335 -0.114 -0.027 -0.100 -0.264 0.235 0.420
Pecuarios 322 -164 044 570 734 050 0.184 -0.102 0.027 0.330 0434 0.056
Energéticos y Tarifas Autorizadas por
Gobierno -306 -3.05 -365 814 290 071 -0461 -0.459 -0.535 1.146 0426 -0.104
Energéticos -494 -473 -538 886 335 -181 -0482 -0.462 -0506 0.774 0311 -0.169|
Tarifas Autorizadas por Gobierno 040 006 -054 689 214 121 0.021 0003 -0.029 0.368 0.115 0.064
1/ La incidencia se refiere a la contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC en la inflacion 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 telefonico local fijo, servicio de telefonia movil, consulta médica, servicios
turisticos en paquete, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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