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REPUNTA EI NIVEL DE LA INFLACION

1. Introduccidn

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es un
indicador econémico que tiene como objetivo medir el
cambio promedio de los precios, a través del tiempo, de
una canasta ponderada de bienes y servicios representati-
va del consumo de las familias urbanas del pais.

La importancia de lograr una medicién lo mas precisa de
la inflacién radica en que, de acuerdo con Instituto Nacio-
nal de Estadistica y Geografia (INEGI), es un fenémeno
econdémico altamente nocivo, debido a que:

e Afecta la estabilidad del poder adquisitivo.

e Perturba el crecimiento econémico al elevar los ries-

gos de los proyectos de inversion.

e Distorsiona las decisiones del consumo y el ahorro.

e Propicia una desigual distribucion del ingreso.

¢ Dificulta la intermediacion financiera.

Asi, las variaciones del INPC se consideran una buena
aproximacion de los cambios de los precios de los bienes
y servicios comercializados en México, por lo que su prin-
cipal uso es estimar la inflacién, entendida como el creci-
miento continuo y generalizado de los precios de los
bienes y servicios que se expenden en una economia.

En este boletin se expone la evolucién del INPC dada a
conocer por INEGI en el mes de marzo de 2015; se identi-
fican los resultados asociados a los cambio mensual y
anual, la perspectiva de su evolucién para 2015 y 2016,
ademads de los riesgos subyacentes.

2. Evolucion mensual

Durante el tercer mes de 2015, los precios al consumidor
tuvieron un incremento mensual de 0.41 por ciento, cifra
superior a la registrada en marzo de 2014 (0.27%) y a la
anticipada por el sector privado (0.32%) para ese periodo
segun la ultima Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia, recabada por el Banco de
México (Banxico).

CEFP:=

Centro de Estudios de las Finanzas PuUblicas

N |
Al

La variacion de los precios se explicd, substancialmente,
por el incremento en el costo de bienes como: los
energéticos (gasolina de alto y bajo octanaje), que contri-
buyeron con 0.13 puntos porcentuales (pp) de la infla-
cidn; otros servicios (turisticos en paquete, transporte
aéreo, loncherias, fondas, torterias y taquerias y restau-
rantes y similares), que cooperaron con 0.113 pp; vy las
frutas y verduras (jitomate, limon, chile serrano y calaba-
cita), que aportaron 0.072 pp.

El nivel de la inflacion no fue mayor debido a que se
compensé con la caida en el costo de los productos
pecuarios (carne de cerdo y pollo), que aportaron a la
baja con 0.003 pp.

INPC General, 2000-2015

(variacion % mensual en marzo de los afios que se indican )

~ o0
9.8 1 ~r R N
o . o
1) M °
0.7 4 © © -
10 (<) o I
06 15 - o
i
(<)

O o N o0 & 1D O N 0 O O + &N m < 0
O O O O O O O © © © W «w o o o
O O O O O O O O O O O o o o o o
N AN NN NN N NN NN NN N NN

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

3. Evolucion anual

En el tercer mes de 2015, los precios al consumidor tuvie-
ron una variacién anual de 3.14 por ciento; si bien dicha
cantidad fue menor a la observada en el mismo mes del
afio pasado (3.76%), resulté mayor a la del mes pasado
cuando alcanzé un nivel igual al objetivo inflacionario. Lo
que implicé que se alejara de la meta aunque se mantuvo
dentro del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) estableci-
dos por Banxico.
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INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2015/marzo
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice Subyacente

Entre los componentes del INPC esta el indice subyacen-
te, que mide la tendencia de la inflaciéon en el mediano
plazo y refleja los resultados de la politica monetaria;
dicho indicador registr6 un menor crecimiento al ir de
2.89 por ciento en el tercer mes de 2014 a 2.45 por ciento
en marzo de 2015.

Lo anterior se explicé por el menor incremento en el
precio de los alimentos procesados, el de otros servicios y
la vivienda; lo que fue contrarrestado por la mayor dina-
mica en el precio de las mercancias no alimenticias, mien-
tras que la variacién de los costos de la educacion se
mantuvo casi constate.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2013-2015/marzo
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

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
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politica monetaria, también se redujo pero en mayor
magnitud al pasar de 6.54 por ciento en marzo de 2014 a
5.29 por ciento en el mismo mes de 2015.

Esto se explica por la caida en el precio de las frutas y
verduras; asi como por el menor incremento en el costo
de los energéticos y las tarifas autorizadas por el gobier-
no, pese al mayor aumento en el precio de los pecuarios.

Incidencia de los componentes del INPC*

La mayor parte de la inflaciéon general anual de marzo
provino de su parte subyacente dado que contribuyé
1.853 puntos porcentuales (pp) o el 59.07 por ciento de
la inflacidn general; en tanto que la no subyacente aporté
1.284 pp; es decir, 40.93%.

4. Inflacion anual en el primer trimestre

Por otra parte, con la informacién de marzo del presente
afo, la inflacién general anual promedio fue de 3.07 por
ciento en el primer trimestre de 2015, lo que implicé una
reduccién dado que resulté menor al 4.18 por ciento que
se registrd en el Gltimo trimestre de 2014 y del 4.16 por
ciento que se observd en el mismo periodo de 2014. Asi,
la inflacion general anual promedio se acercd al objetivo
inflacionario y se situé dentro del intervalo de variabilidad
después de haber permanecido dos trimestre consecuti-
vos fuera de éste.

INPC General, Objetivo e Intervalos, 2009 - 2015/I
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

5. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta al Sector Privado, se estima que la inflacién
al cierre del presente afio sea de 3.11 por ciento, igual a la
del mes anterior pero superior a la prevista por la Secre-

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




taria de Hacienda y Crédito Publico de 3.0 por ciento; no
obstante, esto implicaria una disminucién del nivel infla-
cionario dado que en diciembre de 2014 cerrd en 4.08
por ciento. Asi, se anticipa que la inflacion se acerque al
objetivo y se situe dentro del intervalo de variabilidad.

Para el cierre de 2016, el sector privado pronostica un
nivel de 3.46 por ciento (igual a lo que se anticipaba en
febrero), lo que significaria un repunte inflacionario ya
gue seria mayor a la que prevé para 2015 y a la pronosti-
cada por la SHCP (3.0%); asi, se alejaria de la meta infla-
cionaria pero se ubicaria dentro del intervalo de variabili-
dad.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014-2016
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1/Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
marzo de 2015.

2/SHCP, Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el Articulo 42, 2015.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCP y Banxico.

En la Ultima minuta de Banxico, se sefialé que el impacto
de la depreciacion del tipo de cambio sobre los precios ha
sido hasta ahora moderado y se ha concentrado en algu-
nas mercancias no alimenticias, en particular en ciertos
bienes durables.

Ademas, de acuerdo con la evolucion reciente de la infla-
cién, no han tenido lugar efectos de segundo orden en los
precios de otros bienes y servicios, ni en los salarios.

Por lo anterior, la Junta de Gobierno de Banxico prevé
que durante 2015 la inflacion general anual continde en
niveles cercanos a 3 por ciento y que cierre el afio ligera-
mente por debajo de ese nivel. Asimismo, estimé que
para el siguiente afio se mantendra en un nivel cercano al
3 por ciento.

No obstante, la Junta sefialé que la trayectoria prevista de

la inflacion esta sujeta a diversos riesgos; entre los que

podrian incidir en un mayor nivel de inflacién estan:

e Posibilidad de que el tipo de cambio registre una nue-
va depreciacion.

e Se presenten otros choques de oferta.
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En tanto que los que podrian propiciar un menor nivel de

inflacion se ubican:

e Posibilidad de un dinamismo menor al previsto para la
actividad econémica.

e Disminuciones adicionales en los precios de los servi-
cios de telecomunicaciones y/o energéticos.

Asimismo, se considerd que el balance de riesgos sobre la
inflacion se mantuvo sin cambios con respecto a la deci-
sién de politica monetaria anterior.

Consideraciones finales

La inflaciéon general anual repunté al pasar de 3.0 por
ciento en febrero de 2015 a 3.14 por ciento en marzo, lo
que implicé que se alejara del objetivo de inflacion pero
se mantuviera dentro del intervalo de variabilidad esta-
blecidos por el Banco de México.

En marzo, la mayor parte de la inflaciéon provino de su
componente subyacente dado que contribuyd 1.853 pp
(59.07% de la inflacidén general); en tanto que la no subya-
cente aportd 1.284 pp (40.93%).

En términos trimestrales, la inflacién general promedio
disminuyd al ir de 4.18 por ciento en el cuarto trimestre
de 2014 a 3.07 por ciento en el primer trimestre de 2015.
Bajo esta perspectiva, la inflacién general anual promedio
se acercd al objetivo inflacionario y se situé dentro del
intervalo de variabilidad después de haber estado dos
trimestre consecutivos fuera de éste.

El sector privado prevé que la inflacién general anual se
establezca en 3.11 por ciento al cierre de 2015 y que,
posteriormente, se eleve a 3.46 por ciento para finales
de 2016; si bien se espera que la inflacion se ubique cerca
del objetivo en 2005, para 2016 se anticipa un repunte.

Entre los riesgos que podrian incidir en la tendencia de la
inflacién al alza se encuentran: i) la posibilidad de que el
tipo de cambio registre una nueva depreciacion; y ii) que
se presenten otros choques de oferta.

Mientras que los que podrian propiciar un nivel de infla-
ciébn menor estan: i) la posibilidad de un dinamismo
menor al previsto para la actividad econdmica; v ii) la
disminuciones adicionales en los precios de los servicios
de telecomunicaciones y/o energéticos.




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

(variacion porcentual e incidencia durante marzo en los afnos que se indican)

e Variacién mensual Variacion anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
General 073 0.27 041 425 376 3.14 0.733 0.274 0.407 4.252 3.758 3.137
Subyacente 030 021 0.26 3.02 289 245 0.229 0.163 0.198 2.313 2.204 1.853
Mercancias 0.21 018 0.15 381 288 2.60 0.073 0.063 0.050 1.336 1.002 0.897
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 0.25 0.11 0.00 458 458 298 0.040 0.017 0.000 0.709 0.710 0.465
Mercancias no Alimenticias 0.17 024 0.26 321 152 228 0.034 0.046 0.050 0.626 0.293 0.431
Servicios 038 024 036 235 290 232 0.155 0.100 0.148 0.978 1.202 0.956
Vivienda® 0.19 0.18 0.17 210 224 2.08 0.034 0.034 0.032 0.385 0.422 0.385
Educacion (Colegiaturas) 0.01 002 005 456 439 440 0.001 0.001 0.003 0.235 0.227 0.229
Otros servicios® 0.68 037 065 198 3.17 195 0.121 0.065 0.113 0.358 0.553 0.343
No Subyacente 211 046 085 829 654 529 0505 0.111 0.210 1.939 1.554 1.284
Agropecuarios 463 071 074 1429 149 834 0404 0.063 0.069 1.180 0.134 0.743
Frutas y Verduras 10.28 042 232 1985 -2.81 -0.66 0.331 0.014 0.072 0.609 -0.101 -0.022
Pecuarios 132 089 -0.05 11.00 4.14 13,59 0.072 0.050 -0.003 0.571 0.234 0.765
Energéticos y Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.66 031 0.92 502 9.73 352 0.101 0.048 0.141 0.759 1.420 0.541
Energéticos 081 056 129 586 9.83 401 0.082 0.056 0.130 0.586 0.935 0.404
Tarifas Autorizadas por Gobierno 038 -0.15 0.21 337 955 259 0.019 -0.008 0.011 0.173 0.485 0.138
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 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 mévil, consulta médica, servicios turisticos|
en paquete, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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