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BOLETiIN: EVOLUCION DE LA INFLACION — FEBRERO 2016

CONTINUA REPUNTANDO
LA INFLACION ANUAL

1. Introduccion

El Banco de México (Banxico) sefiala que la inflacién afec-
ta negativamente el desarrollo econdmico al alterar el
adecuado funcionamiento de los mercados al distorsionar
la informacién respecto de la escasez relativa de los bie-
nes y servicios, lo que implica una asignacion ineficiente
de los recursos. Asi, la inflacidon ocasiona que las personas
compren menos con la misma cantidad de dinero; ade-
mas, de que a los individuos se les dificultad la planeacién
de inversidn, consumo o ahorro; y que se perjudiquen
mas los que tienen menores ingresos, al no contar con
medios para protegerse.

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) es
el encargado de elaborar el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) cuya finalidad es la de estimar la evo-
lucién de los precios de los bienes y servicios que consu-
men las familias mexicanas y las variaciones del INPC se
consideran una buena aproximacién a los cambios en los
precios de los bienes y servicios comercializados en el
pais.

En este boletin se aborda la evolucidn del INPC dada a
conocer por INEGI para el mes de febrero de 2016; se
identifican los resultados asociados a los cambios men-
sual, anual y en la segunda quincena del mes; asi como la
perspectiva de su evolucion para 2016 y 2017 y los riesgos
subyacentes sobre su tendencia.

2. Evolucion mensual

En el segundo mes de 2016, los precios al consumidor
tuvieron un incremento mensual de 0.44 por ciento,
dato superior al que se registré en el mismo mes de 2015
(0.19%) pero inferior a lo anticipado por el sector privado
(0.47%) para ese periodo, segun la Ultima Encuesta sobre

las Expectativas de los Especialistas en Economia recaba-
da por Banxico.

La variacion de los precios se explicd, substancialmente,
por el incremento del costo de: las mercancias no alimen-
ticias (automoviles, ropa de abrigo y jabon para lavar,
principalmente), que contribuyeron con 0.124 puntos
porcentuales (pp) de la inflacién; las frutas y verduras
(cebolla, chile serrano, platanos y otros chiles frescos),
aportaron 0.105 pp; y los pecuarios (huevo, camarén y
otros mariscos, esencialmente), sufragaron 0.067 pp. El
incremento de los precios no fue mayor debido a la dismi-
nucion en el valor de los energéticos (gasolina de bajo
octanaje), que cooperaron con -0.024 pp.

INPC General, 2013-2016/febrero

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

3. Evolucién anual

En febrero de 2016, los precios al consumidor tuvieron
una variacion anual de 2.87 por ciento; si bien dicha cifra
fue menor a la observada en el mismo mes del afio pasa-
do (3.0%) y a la prevista por el sector privado (2.90%);
fue mayor a la registrada en diciembre de 2015 (2.13%).
No obstante, se ubicd por debajo de la meta inflacionaria
(3.0%) por décima vez consecutiva y se mantuvo dentro
del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%).



indice Subyacente

Entre los componentes del INPC esta el indice subyacente
gue mide la tendencia de la inflacion en el mediano plazo
y refleja, entre otros, los resultados de la politica moneta-
ria; dicho indicador registré un repunte de crecimiento a
tasa anual al ir de 2.40 por ciento en el segundo mes de
2015 a 2.66 por ciento en febrero de 2016. Lo anterior se
explicd por el mayor incremento en el precio de las mer-
cancias no alimenticias y en el de otros servicios; lo que
fue contrarrestado por la menor dindmica en el costo de
los alimentos procesados y el de la educacién; en tanto
que el incremento del precio de la vivienda se mantuvo
casi constante.

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 4.88 por ciento
en febrero de 2015 a 3.49 por ciento en el segundo mes
de 2016. Esto se debiod a la caida en el precio de los pe-
cuarios y el de los energéticos, pese al repunte en el costo
de las tarifas autorizadas por el gobierno y el de las frutas
y verduras.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014-2016/febrero

(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

Incidencia de los componentes del INPC

La mayor parte de la inflacidn general anual de febrero de
2016 provino de su parte subyacente, dado que contribu-
y6 2.01 pp o 70.03 por ciento de la inflacién general; en
tanto que la no subyacente aporté 0.86 pp; es decir,
29.97 por ciento.

La incidencia se refiere a la contribucidn en puntos porcentuales de
cada componente del INPC a la inflacion general.
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Inflacion anual en la segunda quincena de febre-
ro de 2016

Por otra parte, INEGI dio a conocer que la variacion anual
del INPC en la segunda quincena del segundo mes de
2016 fuera de 2.80 por ciento, dato menor al que se ob-
servo en el mismo periodo de 2015 (2.97%) y su primer
retroceso después de cuatro alzas quincenales consecuti-
vas; sin embargo, fue superior al que se registré en la
primera quincena de diciembre de 2015 (2.0%) .

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2016/2da. Q. febrero
(variacién porcentual anual)
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1/ Base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

5. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de Banxico al Sector Privado, se estimd
que la inflacion al cierre del presente afio sera de 3.34 por
ciento, cifra superior a la pronosticada en enero (3.10%) y
a la prevista por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publi-
co (SHCP) de 3.0 por ciento.

Para finales de 2017, el sector privado anuncia continte
repuntando al pronosticar un valor de 3.38 por ciento,
por arriba del previsto para el cierre de 2016, al que ad-
vertia el sector privado en su encuesta del primer mes
(3.31%) y mayor al estimado por la SHCP (3.0%).

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014-2017
(variacion porcentual anual)
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Lewd General === Objetivo delBanco de México == = Intervalo de variabilidad (2.0- 4.0%)
1/Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
febrerode 2016.

2/Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Criterios Generales de Politica Econédmica 2016.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCP y Banxico.




En su mas reciente Informe Trimestral, el Banco de Méxi-
co sefiald que el repunte que mostré la inflacidn anual se
explicd, en gran medida, por la disipacion del efecto arit-
mético de los ajustes en las tarifas de telefonia que tuvie-
ron lugar a comienzos de 2015, a factores climaticos que
afectaron los precios de algunas hortalizas y al cambio en
precios relativos originado por la depreciacion de la mo-
neda nacional que se reflejo en las variaciones de los pre-
cios de las mercancias no alimenticias. Efectos que fueron
compensados, parcialmente, por las reducciones en el
costo de algunos energéticos (electricidad y gasolinas).

Asi, Banxico anticipa que en 2016 la inflacién general
anual aumente y alcance temporalmente niveles ligera-
mente superiores a 3 por ciento entre el segundo y el
tercer trimestre como resultado del desvanecimiento de
los choques de oferta favorables que tuvieron lugar a
principios de 2015, a los ajustes en precios relativos deri-
vados de la depreciacidn cambiaria y al cambio en la de-
terminacién de los precios de la gasolina (ya que implica
una modificacién en su estacionalidad). Sin embargo, pre-
vé cierre el afio en niveles cercanos al objetivo. Para
2017, pronostica que se estabilice alrededor del 3 por
ciento. Precisé que esta previsidn no significa un deterio-
ro generalizado en el proceso de formacién de precios,
sino que refleja los efectos esperados sobre la inflacion de
los factores antes mencionados.

Expuso que el nivel de la inflacidn estd sujeta a riesgos,
los que podrian impactar en un mayor nivel estan: i) una
mayor depreciacion del tipo de cambio que contamine las
expectativas de inflacidn y propicie aumentos de precios
de los bienes no comerciables; vy, ii) un mayor dinamismo
de la actividad productiva a la anticipada que incida en un
cierre de la brecha del producto mas rapido de lo previsto
(de manifestarse seria de manera gradual). Por el contra-
rio, los que podrian propiciar una menor inflacion son: i)
reducciones adicionales en el costo de los servicios de las
telecomunicacion y los energéticos; v, ii) una apreciacion
de la moneda nacional.

Por lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México
expresO que permanecerd atenta al comportamiento de
todos los determinantes de la inflacidén y de sus expectati-
vas, en especial al tipo de cambio y su posible traspaso a
los precios al consumidor. Asi como de la posicion mone-
taria relativa entre México y Estados Unidos y la evolucion
de la brecha del producto con la finalidad de estar en po-
sibilidad de tomar medidas con toda flexibilidad y en el
momento en que las condiciones lo requieran y consoli-
dar la convergencia eficiente de la inflacidn al objetivo de
3 por ciento.
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6. Consideraciones finales

El crecimiento mensual de los precios en febrero de 2016
obedecid, principalmente, al incremento del costo de las
mercancias no alimenticias, las frutas y verduras y los
pecuarios; lo que fue contrarrestado por la caida en el
precio de los energéticos. La inflacidn mensual fue de
0.44 por ciento, cuando un afio atras habia subido 0.19
por ciento.

En lo que toca a la inflacidn general anual, ésta repuntd al
pasar de 2.13 por ciento en diciembre de 2015 a 2.87 por
ciento en febrero de 2016, después de haber mantenido
una tendencia a la baja desde octubre de 2014.

No obstante, por décima vez se ubicd por debajo del
objetivo de inflacion desde que se establecid la meta, con
lo que registré 14 meses dentro del intervalo de variabili-
dad determinado por el Banco de México.

En febrero de 2016, la mayor parte de la inflacién provino
de su componente subyacente dado que contribuyd 2.01
pp (70.03% de la inflacién general); en tanto que la no
subyacente aport6 0.86 pp (29.97%).

Por otro lado, en la segunda quincena de febrero de
2016, la inflacion anual se situé en 2.80 por ciento, cifra
superior al que se registro en la primera quincena de di-
ciembre de 2015 (2.0%) pero inferior a la que se registré
un afio atras (2.97%) y su primer retroceso después de
cuatro alzas quincenales consecutivas.

El sector privado prevé que la inflaciéon general anual se
sitie en 3.34 por ciento al cierre de 2016, lo que
implicaria un repunte del nivel inflacionario dado que en
diciembre de 2015 cerré en 2.13 por ciento. Posterior-
mente, anticipa prosiga al alza al ubicarla en 3.38 por
ciento para finales de 2017, por lo que la inflacidon conti-
nuaria al alza; si bien se situaria por encima del objetivo,
estaria dentro del intervalo de variabilidad.

El Banco Central anticipa un incremento de la inflacion
general anual y alcance temporalmente niveles ligera-
mente superiores a 3 por ciento entre el segundo y el
tercer trimestre pero prevé cierre el afio en niveles cerca-
nos al objetivo. Para 2017, pronostica que la inflacion
general se estabilice alrededor del 3 por ciento, por el
contrario de lo que anuncia el sector privado.




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

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

e Variaciéon mensual Variacién anual Incidencia mensual® Incidencia anual®
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
General 025 019 044 423 3.00 2.87 0.253 0.190 0.438 4.234 3.000 2.867
Subyacente 0.28 034 036 298 240 266 0.213 0.256 0.270 2.285 1.817 2.006
Mercancias 0.13 033 048 291 264 3.02 0.044 0.113 0.167 1.016 0.911 1.040
Alimentos, Bebidas y Ta baco® 0.28 0.01 028 473 3.10 2.86 0.043 0.002 0.043 0.727 0.484 0.447
Mercancias no Alimenticias 0.00 059 066 145 226 3.16 0.001 0.111 0.124 0.289 0.427 0.593
Servicios 041 035 025 305 220 236 0.170 0.143 0.103 1.269 0.906 0.965
Vivienda® 0.24 020 024 225 2.09 210 0.044 0.037 0.043 0.421 0.387 0.385
Educacién (Colegiaturas) 030 036 022 438 437 4.17 0.016 0.019 0.012 0.226 0.227 0.220
Otros servicios* 063 051 028 350 1.67 2.08 0.110 0.087 0.048 0.622 0.292 0.360
No Subyacente 0.17 -0.27 0.68 828 4.88 3.49 0.040 -0.066 0.168 1948 1.183 0.862
Agropecuarios -0.71 -0.88 1.77 543 832 808 -0.063 -0.083 0.171 0.464 0.738 0.753
Frutas y Verduras -2.13 -361 279 6.73 -251 27.28 -0.071 -0.116 0.105 0.218 -0.082 0.846
Pecuarios 0.15 0.54 112 458 14.66 -1.49 0.008 0.034 0.067 0.246 0.820 -0.093
Energéticos y Tarifas Autorizadas por
Gobierno 068 0.11 -0.02 10.12 290 0.71 0.103 0.016 -0.003 1.484 0.445 0.109
Energéticos 0.87 -0.03 -0.24 10.10 3.26 -0.65 0.087 -0.003 -0.024 0.958 0.327 -0.065
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.31 038 0.38 10.14 2.22 3.28 0.017 0.020 0.020 0.527 0.118 0.174
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 mdvil, consulta médica, servicios
turisticos en paquete, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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