XIl. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Evolucion de los precios

En diciembre de 2015, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) mostr6
una variacion de 0.41%, cantidad menor en 0.08 puntos porcentuales a la del mismo
mes de un afio antes (0.49%). Los genéricos que se distinguieron por presentar las
bajas mas importantes en el ritmo de precios fueron: papaya (11.05%), chile serrano
(10.56%), limén (9.10%) y cebolla (7.93%). En sentido inverso, los conceptos que
registraron las alzas mas notables fueron los siguientes alimentos: jitomate (41.59%),
transporte aéreo (21.72%), pepino (17.40%) y calabacita (16.48%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones mensuales -
Diciembre
2005 - 2015
- Por ciento -

Menor en
0.08

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mensual 061 058 041 069 041 050 082 023 057 049 041

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

En el siguiente cuadro se registran comentarios sobre algunos genéricos gque han
afectado la evolucion del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), en la
semana del 11 al 15 de enero de 2016.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Seguimiento de precios -

Variacion en % Variacion en % ., .
2014 2015 Produccion, abasto y mercado nacional

Concepto semana del 11 al 15 de

. Acumulado . Acumulado enero de 2016
' a dic. ' a dic.

0.49 4.08 INPC 0.41 213 Para g:l afio 20_16 se contempla que la infl,acién ge_ngral
se ubique en niveles cercanos al 3.0%, asi lo publicé el
Banco de México en su Informe Trimestral de julio-
septiembre.

Comentarios de productos hortifruticolas

16.86| -19.70 Cebolla 7.93 2473 El precio de la cebolla registré un alza de 7.50% en
relacion con la semana anterior y se ubic6 160.61% en
comparacion con 2015. Esto debido a que los arribos
globales disminuyeron moderadamente al reducirse los
envios del estado de Guanajuato, cuya produccion esta
finalizando; por su parte, la cosecha en Morelos todavia
no se formaliza plenamente; ademas de que se observa
una limitada disponibilidad de tamafios grandes. Para
los proximos quince dias se espera un incremento en la
cosecha de Morelos; por otro lado, es probable que se
cuente con algunos volimenes procedentes de
Querétaro, por lo que es posible que la cotizacién tienda
a estabilizarse.

41.09 6.07 Jitomate 41.59 8.65 El precio promedio del jito_njate mostré una variaci_c')n a
la alza de 17.85% en relacion con la semana anterior y
se encuentra 29.39% mayor de la registrada en 2015,
debido a que se cuenta con una amplia oferta global; ya
que se formalizo la cosecha en el estado de Sinaloa y se
sigue contando con envios considerables provenientes
de Puebla, asi como con partidas menores de Michoacan
de Ocampo y Morelos. Sin embargo, la disponibilidad
de jitomate de buena calidad es limitada, debido a que
las lluvias ocurridas en Sinaloa han ocasionado
deterioros al producto. Para los préximos quince dias,
de contarse con buenas condiciones del clima para las
siembras en Sinaloa, los envios de esa entidad seran
consistentes, por lo que es posible que las cotizaciones
observen una ligera baja.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Seguimiento de precios -

Variacion en % Variacién en % > .
2014 2015 Produccion, abasto y mercado nacional

Concepto semana del 11 al 15 de
Acumulado . Acumulado enero de 2015

a dic. DA, a dic.

0.24 7.04 Papa 0.77 3.76 El precio de la papa presentd un alza de 12.50% en

relacién con la semana anterior y 27.42% por abajo de
su cotizacién durante 2015. Esto atribuible, aun cuando
la produccion en los estados de México y Puebla ya se
encuentra en la etapa final, sus envios todavia son
considerables y se complementan con partidas menores
provenientes de los estados de Sinaloa, Michoacan de
Ocampo y Coahuila de Zaragoza. Por otro lado, la
demanda es amplia, factor que contribuye a que se
incremente su cotizacion. Se espera que para las
préximas dos semanas, comiencen a ingresar algunos
volimenes adelantados de la cosecha que esta
iniciando en Sinaloa, por lo que es factible que el
abasto global mantenga cierta regularidad; lo cual
prevé pocos movimientos en el precio.

4.28 11.14 Limén con semilla 9.10 8.92 El precio del limén registré un alza promedio de
1.63%, comparado con la semana anterior y 5.06% por

arriba en relacién con los registros que se tienen de
fecha similar del 2015. Este comportamiento se debe a
que por lo regular durante la mayor parte del invierno
la zona de Apatzingdn Mich. de Ocampo queda como
el principal proveedor de la mayoria de los mercados
del pais; esto, ya que en esta época del afio, el estado
de Colima, quien es el otro gran productor de esta
variedad en el pais, se encuentra en la fase de menor
produccion. Es por ello que desde el origen se esta
regulando el precio.

El precio del platano mostré un alza promedio de
28.45% en relacion con la semana anterior y se ubico
54.42% por arriba de los registrados en fecha similar
del 2015. Este comportamiento obedece a que
normalmente la etapa de menor produccion en los
estados de Chiapas y Tabasco tiene lugar durante el
invierno; lo anterior, aunado a que esas entidades
contindan realizando exportaciones lo que se refleja en
una limitada oferta del producto. Por otro lado, el
consumo de banano se reactivd en alguna medida
debido al reinicio del ciclo escolar. Para los préximos
quince dias, se espera que comiencen a ingresar
algunas partidas procedentes de Veracruz de Ignacio de
la Llave y Colima, que pueden contribuir a estabilizar
las cotizaciones, aunque éstas seguramente continuaran
elevadas.

-3.94 11.08 Platano 3.20 1.73
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Seguimiento de precios -

Variacion en % Variacion en % > )
2014 2015 Produccion, abasto y mercado nacional

Concepto semana del 11 al 15 de
Acumulado - Acumulado enero de 2015

a dic. : a dic.

-5.33 -2.04 Naranja -4.66 8.48 El precio de la naranja no presentd variaciéon con
relacién a la semana anterior, sin embargo, se ubico
14.50% por arriba en relacién con los registros que se
tienen de fecha similar del 2015. La oferta actual es
muy amplia actualmente debido a que se ha
formalizado la cosecha “Tardia” del estado de
Veracruz de Ignacio de la llave, misma que es la mas
importante del afio en esa entidad.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Banco de México y del Sistema
Nacional de Informacion e Integracidn de Mercados (SNIIM) en su Comentario Semanal del 11 al 15 de enero de 2016,
sobre el mercado de frutas y hortalizas en la Central de Abastos del Distrito Federal.

Fuente de informacién:
http://www.economia-sniim.gob.mx/SNIIM-ArchivosFuente/Comentarios/Comsem180116.doc



http://www.economia-sniim.gob.mx/SNIIM-ArchivosFuente/Comentarios/Comsem180116.doc
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Produccion, abasto y mercado internacional

en el mes de enero de 2016*

COMENTARIOS DE OTROS ALIMENTOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

Trigo Durante la semana del 11 al 15 de enero, los futuros de trigo rojo suave de Chicago bajaron
4.75 centavos de ddlar estadounidense (USc), lo que equivale a 1%, seguido de dos semanas de alzas.
Por su parte, los futuros de trigo rojo duro de Kansas subieron 1.25 USc, que representa 0.3%, mientras
que los futuros de trigo de primavera cayeron 3.75 USc, lo que significa 0.8%. Los fundamentales de
mercado permanecen en general a la baja, por los suministros mundiales abundantes que han frenado
la demanda de exportacién de Estados Unidos de Norteamérica.

Los futuros de trigo rojo suave de Chicago cerraron al alza el 15 de enero, debido a compras técnicas
y coberturas cortas. Los suministros abundantes y la debilidad en la demanda, afiaden presién al
mercado. Por su parte, los futuros de trigo de Europa se registraron a la baja, debido a los inventarios
abundantes y los pocos movimientos de exportacion.

De nueva cuenta caen fuertemente las bolsas financieras y el petréleo regresa a los niveles mas bajos
de 2003 y esto ocasiona debilidad en todos los commodities. EI mercado del trigo tiene una
configuracion técnica negativa y por ahora no hay fundamentales que soporten un alza en los precios.
Tanto Europa como el Mar Negro siguen agresivos en sus precios para exportacion y la fortaleza del
dolar estadounidense no ayuda para que el trigo americano sea competitivo. Lo Gnico que le da soporte
al mercado es la sobreventa y la posicion neta corta récord de los fondos.

El mercado estd muy sobrevendido, sin embargo, no tiene alguna razén fuerte para que los cortos
empiecen a liquidar posiciones. Por ahora, los Unicos paises con problemas son Sudafrica y la India 'y
en el Hemisferio Norte las condiciones hasta este momento son favorables.

En cuanto al clima, se registra una corriente de aire frio que viene del artico que afectara a Estados
Unidos de Norteamérica y que pudiera provocar temperaturas muy bajas de hasta menos 25 grados en
algunas zonas. Seguira el clima seco en los siguientes dias y el prondstico del clima indica que en el
periodo de seis a doce dias regresaran las lluvias. Mientras que en el Mar Negro se registran lluvias
abundantes y no se esperan temperaturas tan bajas en los siguientes ocho dias.

En Argentina, los reportes indican que la cosecha lleva un avance del 94%. Por otro lado, hay posibles
riesgos en la produccion del nuevo ciclo, como puede ser en India, Sudafrica o posiblemente en
Ucrania.

Los inventarios de trigo en Francia al final de ciclo 2015/2016 se espera sean de 5.8 millones de
toneladas, nivel mas alto al estimado previo de 5.2 millones y més del doble de lo que se tenia el afio
pasado de 2.5 millones de toneladas. Francia, por esta razdn, seguird muy agresiva en sus precios para
exportacion.

*Al 15 de enero de 2016.
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Produccion, abasto y mercado internacional

en el mes de enero de 2016*

El reporte de oferta y demanda del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de
Norteamérica (USDA) resultdé mixto para el mercado; mostrd inventarios finales de Estados Unidos
de Norteamérica en 30 millones de bushels (bu.), lo que equivale a 816 mil 465 toneladas, los cuales
subieron por menor uso forrajero; por el otro lado, el reporte de siembra de trigo de invierno mostro
que la siembra fue 7% menor que la de 2015. Los inventarios tanto en Estados Unidos de Norteamérica
como a nivel mundial continGan en niveles muy altos.

El reporte de superficies de siembra del USDA mostré que se sembraron 36 mil 609 millones de acres
de todos los trigos, esto es 2.7 millones de acres menos de lo que esperaba el mercado y 2.9 millones
de acres menos que el afio pasado.

Por su parte, en el reporte de inventarios trimestrales, el USDA estim0 unos inventarios de
1.738 billones de bu. (47.30 millones de toneladas), arriba del rango esperado por los analistas e
implica una menor demanda, el mercado esperaba una cifra de 1.698 billones de bu. (46.21 millones
de toneladas).

El reporte de oferta y demanda del USDA mostr6 inventarios finales de Estados Unidos de
Norteamérica en 941 millones de bu. (25.60 millones de toneladas), cuando el mercado esperaba
919 millones de bu. (25.01 millones de toneladas) y comparado con los 911 millones de bu.
(24.79 millones de toneladas) del reporte de diciembre. Se estimoé a la baja el consumo forrajero en
30 millones de bu. (816 mil 465 toneladas). En las cifras mundiales, los inventarios finales se estimaron
en 232 millones de toneladas cuando el mercado esperaba 229.6 millones de toneladas.

Aun y con una menor siembra de trigo de invierno, con buenos rendimientos y si continda la débil
demanda, los inventarios podrian continuar en niveles muy altos. Las noticias de la vieja cosecha
contindan siendo a la baja, mientras que en la nueva produccion hay que estar al pendiente de la
condicion del trigo en Ucrania y también de la produccidn en India.

El reporte de ventas netas para exportacién de Estados Unidos de Norteamérica mostré que se
vendieron 274 mil 700 toneladas del ciclo actual y 16 mil del ciclo 2016/2017 para un total de
274 mil 700 toneladas. El mercado esperaba unas ventas entre 150 y 350 mil toneladas. Al 7 de enero,
las ventas acumuladas representan el 73.9% del estimado del USDA contra el promedio de los ultimos
cinco afios de 75.1%. Se necesitan ventas semanales de 277 mil toneladas para llegar al estimado del
USDA.

La Unién Europea dio licencia para exportar 754 mil toneladas esta semana, con esto el acumulado
para el 2015/2016 es de 13.5 millones de toneladas contra 15.3 millones del afio anterior.

*Al 15 de enero de 2016.
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en el mes de enero de 2016*

El reporte de inspeccidn a las exportaciones indicd unas inspecciones de 393 mil 688 toneladas, cuando
el mercado esperaba algo entre 275 y 400 mil toneladas. Al 7 de enero, las inspecciones acumuladas
representan el 57.7% del total estimado por el USDA, contra el promedio de los Gltimos cinco afios de
58.1%. Se necesitan inspecciones semanales de 442 mil un toneladas para alcanzar el estimado del
USDA.

Maiz  Los futuros de maiz cotizaron de manera positiva durante la semana del 11 al 15 de enero, el mercado
encontré soporte por coberturas cortas, la fuerza de los mercados de fisicos de Estados Unidos de
Norteamérica y Sudamérica; el reporte mensual de oferta y demanda, donde el USDA bajo ligeramente
su estimado de la cosecha de Estados Unidos de Norteamérica, lo que ocasion6 compra de coberturas
cortas; mientras que, los suministros mundiales abundantes y las preocupaciones macroeconémicas
mantienen presionado al mercado. Durante la semana de referencia los precios del maiz subieron 1.8%,
la mayor ganancia desde el 4 de diciembre de 2015.

En tanto, en la sesion del 15 de enero del presente afio, el mercado de maiz y trigo subieron por
liquidacién de posiciones cortas y porque el USDA reportd su primer caso de gripe aviar en seis meses
en una granja en Indiana.

En cuanto al clima en Brasil y en Sudéfrica es favorable, por lo que se espera una buena produccién
en ambas regiones.

En la semana que precedi6 se publicé el reporte de oferta y demanda del USDA del mes de enero,
donde se informé que los inventarios finales mundiales en 208.9 millones de toneladas métricas (t.m.)
muestran una tendencia a la baja, en comparacion con el estimado del mes anterior de 211.9 millones
de t.m.

Ademas, se proyectaron las exportaciones de maiz de Estados Unidos de Norteamérica para
2015/2016, de 117.7 a 116.7 millones de toneladas, en comparacién con el estimado del mes de
diciembre; mientras que, los inventarios finales de Estados Unidos de Norteamérica se registraron en
45.78 millones de t.m., arriba en comparacion con el estimado anterior de 45.34 millones de t.m.

Se reportd que durante el mes de diciembre, la produccién mundial bajé de 973.87 a 967.93 millones
de toneladas, con respecto al mes anterior; mientras que, la produccién de Estados Unidos de
Norteamérica se registro a la baja de 346.82 a 345.49 millones de toneladas.

La produccion mundial de maiz baj6 4.0 millones de toneladas en Sudéafrica por la continua sequia del
mes de diciembre, que a su vez redujo el rendimiento del grano; particularmente en las zonas
productoras del Oeste, donde ademas las iméagenes satelitales sugieren que ain no se ha sembrado una
buena parte del cultivo del afio, lo que se compensa con aumentos en la produccion por parte de
Ucrania, por 0.5 millones de toneladas. Otras reducciones menores se reportaron en China y Perd.

*Al 15 de enero de 2016.
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El consumo de maiz en Sudafrica bajé 0.7 millones de toneladas por la reduccion en la oferta. El
consumo también disminuy6 en Sudéfrica, Argentina y Pakistan.

Las exportaciones de maiz aumentaron en Argentina y Brasil para el ciclo comercial 2014/2015 (marzo
2015 hasta febrero 2016) reduciendo mas el estimado para las exportaciones de Estados Unidos de
Norteamérica para el ciclo 2015/2016 (septiembre 2015 hasta agosto 2016).

Los inventarios mundiales 2015/2016 se estimaron en 2.9 millones de toneladas, principalmente en
Brasil, China, Sudéafrica, Pakistdn, Rusia, Argentina, y Arabia Saudita. Los inventarios finales
mundiales se mantienen en un récord de 208.9 millones de toneladas; como sea, la mitad de éstos se
mantienen en China.

Por su parte, el reporte trimestral de superficie de siembra del USDA report6 la produccion de maiz
de Estados Unidos de Norteamérica en 13.6 billones de bu. (345.45 millones de toneladas) a la baja,
ligeramente comparado con el prondstico de noviembre y la baja de 4% del estimado de 2014.

El promedio de rendimiento de maiz de Estados Unidos de Norteamérica se estimo en 168.4 bushels
por acre, lo que representa 10.57 toneladas por hectarea (t/ha). Esto es 0.9 bu. por acre (0.06 t/ha)
menos que el pronostico de noviembre y 2.6 bu. por acre (0.16 t/ha), menos que el promedio de 2014
de 171.0 bu. por acre (10.73 t/ha).

Asi, la superficie sembrada con maiz se estimé en 80.7 millones de acres (32.65 millones de hectareas)
ligeramente a la alza, comparado con el pronéstico de noviembre, 3% menos que el afio pasado.

En tanto, el USDA informdé que los inventarios de maiz al 1° de diciembre de 2015 suman 11.2 billones
de bu. (284.49 millones de toneladas), ligeramente al alza comparado con el 1° de diciembre de 2014.

La produccién de maiz de la semana pasada fue de 1.003 millones de barriles por dia (bpd), esto es
0.7% mas que la semana anterior y 2.6% mas que el afio pasado. Se estima que se usaron
105.32 millones de bu. de maiz para su produccidn, contra 98.5 millones que estima el USDA.

El reporte de ventas de exportacién indica que Estados Unidos de Norteamérica vendié 669 mil 200
toneladas de maiz; los principales compradores fueron Japdn, con 310 mil 200 toneladas; México, con
145 mil 500 toneladas y Colombia, con 119 mil toneladas. Las exportaciones fueron de 638 mil 200
toneladas; los principales destinos fueron México, con 214 mil 400 toneladas, Japon, con 151 mil 600
toneladas y Colombia, con 143 mil 500 toneladas.

Por su parte, se espera que los productores de Argentina siembren més maiz al haber quitado los

aranceles y es posible que Brasil importe maiz de Paraguay o de Argentina, ya que el Sur del pais tiene
desabasto al haber exportado una gran cantidad de maiz.

*Al 15 de enero de 2016.
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El ministro de agricultura de Sudafrica reporta que requiere con urgencia de 5 a 6 millones de t.m. de
maiz, ya que la sequia afectd el 33% de su produccién.

China bajara los precios de maiz para disminuir sus inventarios y frenar las importaciones de sustitutos
del maiz; incluyendo cebada, sorgo y granos destilados.

Por su parte, la Compariia Nacional de Abastecimiento de Granos de Brasil (Conab) aumento su
estimado de produccién de maiz a 82.3 millones de toneladas, comparado con 82 millones de toneladas
del mes pasado.

AzUcar Los futuros de azucar sin refinar cotizaron mixtos; al alza 13, 14 y 15, a la baja 11 y 12 de enero. El 15
de enero, el azucar sin refinar extendié la remontada de la sesion previa, propiciado por los temores
de menores suministros.

El 15 de enero, los futuros del azlcar subieron por tercera sesién consecutiva, a pesar de un incendio
en un terminal del puerto de Santos en Brasil, debido a que no se espera que el siniestro impacte los
inventarios o los envios de azUcar.

Los futuros del azlcar sin refinar para marzo avanzaron 0.04 centavos de délar estadounidense (USc),
lo que significa 0.3%, para ubicarse en 14.92 USc la libra. Mientras que el azucar blanca para marzo
cayO 1.20 dolares estadounidenses; lo cual representa 0.3%, a 427.20 dolares estadounidenses la
tonelada, tras pasar a territorio negativo cerca del cierre de la sesion.

“Una pequefia parte del soporte se debe a las lluvias en Brasil, que han hecho mas dificil y costoso que
los ingenios restantes saquen algo cerca del final de la cosecha”, comentd el Director de materias
primas de Societe Generale en Nueva York, refiriéndose a las razones fundamentales del alza de los
precios del endulzante.

Los futuros del azucar en el mercado de la cadena estadounidense Intercontinental Exchange, Inc.
(ICE) subieron otro 3% el 14 de enero, en una jornada de grandes volumenes de operaciones, animados
por coberturas de posiciones cortas y un fuerte apoyo técnico.

Después de haber subido desde el mes de octubre, los futuros del azdcar estan teniendo dificultades
para sostener el rally. Muchos de los fondos de inversién estan disminuyendo sus posiciones en
mercados de riesgo como el de Nueva York debido a la fuerte baja que estan teniendo las bolsas
financieras. Los fondos tienen una posicién neta larga importante y en cuanto se rompan algunos
soportes importantes pudiera incrementarse la liquidacion.

El factor que le da algo de soporte al mercado son comentarios de que China podria importar mas
debido a una menor produccién. También India tiene expectativas de menor produccion por la falta de
lluvias. Agricultores del Estado Indio de Maharashtra, el principal productor del pais, se estan viendo
obligados a sustituir la cafia por cultivos menos intensivos de agua, ya que la pertinaz sequia obligé a
las autoridades a cerrar las represas.

*Al 15 de enero de 2016.
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En Brasil, reportes de la Unién de la Industria de la Cafia de Azucar (UNICA) indican que la
produccion en la segunda mitad de diciembre en la zona Centro y Sur subié 200% con respecto al afio
pasado, estando por encima de los estimados del mercado. Debido al retraso en la cosecha, muchos
molinos estan retrasados en la molienda y esto pudiera significar un alza en la produccion de principios
de afio. Por ahora es mas rentable hacer biocombustible que azucar y esto mantiene limitada el alza en
la produccion.

Por su parte, el reporte del USDA de oferta y demanda publicado el 12 de enero indic6 que se espera
una baja en la produccion de Estados Unidos de Norteamérica para el ciclo 2015/2016; con esto, la
razén inventario sobre uso baja al 13%, debido a menores importaciones y también menor produccién
domestica.

Los fundamentales del azlcar son ligeramente a la alza, el problema viene de tanta inestabilidad en los
mercados financieros y la baja en la bolsa China dificulta el alza en el mercado.

Arroz  En Chicago los futuros de arroz de Chicago cayeron de manera constante la semana del 11 al 15 de
enero en 11.855 dolares estadounidenses (USd) por quintal (alrededor de 261 USd/t.m.) y llegando a
un minimo de 10.60 USd/quintal (alrededor de 235 USd/t.m.). Los futuros de arroz de Chicago bajaron
el 15 de enero por quinta sesion consecutiva. EI 14 de enero los precios se registraron cerca de los
niveles a la baja de diciembre y es posible que estas bajas se mantengan. Por su parte, el mercado de
fisicos de Estados Unidos de Norteamérica continua debil por los datos del USDA del 12 de enero.

En el reporte de oferta y demanda de enero, el USDA elevd sus estimaciones para Estados Unidos de
Norteamérica en todos sus suministros a 12.02 millones de toneladas, frente a las previsiones del mes
pasado de 11.97 millones de toneladas, debido a un aumento esperado en toda la produccion de arroz.
Sin embargo, los insumos son mas bajos que el afio pasado, los cuales fueron de 12.56 millones de
toneladas. Mientras que, el USDA elevd las estimaciones para toda la produccion de arroz a
8.72 millones de toneladas en comparacién con los 8.65 millones de toneladas de las estimaciones
anteriores, debido a un aumento esperado de la superficie cultivada y de los rendimientos.

El indice Oryza del Arroz Blanco (WRI), un promedio ponderado de las cotizaciones de exportacion
del arroz blanco en todo el mundo, termind la semana en 383 délares estadounidenses, 1 dolar mas
abajo respecto a la semana pasada, lo que equivale a 9 délares estadounidenses menos en relacion con
el mes anterior y 48 dolares estadounidenses menos por tonelada que hace un afio.

Vietnam export6 alrededor de 6.568 millones de toneladas de arroz durante el 2015, lo que representa
4% maés que los 6.33 millones de toneladas de arroz exportado en el 2014. En diciembre de 2015,
Vietnam export6 760 mil 993 toneladas de arroz; esto significa 61% mas que las 472 mil 575 toneladas
de arroz exportado en diciembre de 2014, y 1% menos que las 771 mil 312 toneladas de arroz
exportado en noviembre de 2015. El precio promedio de las exportaciones en diciembre fue de
407 ddlares estadounidenses por tonelada, esto es 14% mas por tonelada que hace un afio y hasta un
8% mas por tonelada que hace un mes.

*Al 15 de enero de 2016.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Produccion, abasto y mercado internacional

en el mes de enero de 2016*

Camboya export6 538 mil 396 toneladas de arroz elaborado en el 2015 (enero-diciembre), equivalentes
a 39% mas de las 387.061 toneladas exportadas durante el mismo periodo el afio pasado. EI Gobierno
de Camboya debe invertir cerca de 550 millones de dolares estadounidenses de la cadena de valor de
produccion y suministro de arroz para lograr el objetivo de exportacion de un millén de toneladas.

Birmania exportd alrededor de 830 mil toneladas de arroz en los primeros diez meses del afio fiscal
2015-2016, lo cual representa 15% menos que las 980 mil toneladas exportadas durante el mismo
periodo del afio pasado. En términos de ingresos, las exportaciones de arroz de Birmania disminuyeron
alrededor de 17%, pasando a 308 millones de ddlares estadounidenses, durante el periodo de diez
meses, respecto a los 370 millones de dolares estadounidenses del afio pasado.

China comenzé a importar de Laos y el primer embarque de las importaciones de arroz pas6 con éxito
la inspeccion y cuarentena en el puerto de Shenzhen, Sur de China, segln la agencia oficial de noticias
Xinhua de China. Analistas prevén que el Gobierno de India adquirird 32 millones de toneladas de
arroz de la temporada comercial de arroz kharif del 2015-2016. Se espera que la adquisicion de arroz
aumente a pesar de las perspectivas de una produccion menor debido a los monzones deficientes.
El gobierno adquiri6 20 millones de toneladas de arroz hasta el momento, lo cual representa 31% mas
que los 15.29 millones de toneladas del afio pasado.

Los productores de arroz de India plantaron 1.884 millones de hectareas de arroz para la cosecha rabi
(invierno), al 15 de enero de 2016. Ello significa 6% menos que las 1.996 millones de hectareas
plantadas hace un afio. Sin embargo, la siembra es mayor que el promedio de los ultimos cuatro afios.

Los precios de exportacion de Pakistan aumentaron en diciembre de 2015, después de haber
disminuido de forma continua durante tres meses a partir de septiembre de 2015. Las exportaciones de
arroz basmati de Pakistan se vieron gravemente afectadas por la oferta de arroz de India a un precio
menor.

Las existencias de arroz de Filipinas siguieron aumentando por tercer mes consecutivo en diciembre
2015, después de haber disminuido durante cuatro meses de forma continua. EI aumento se puede
atribuir a un aumento de las importaciones. El total de las existencias de arroz de Filipinas al 1° de
diciembre de 2015 se situd en 3.44 millones de toneladas, los cuales son aproximadamente el 11% mas
que los 3.11 millones de toneladas registradas el 1° de noviembre de 2015, y hasta un 13.5% en
comparacion con los 3.03 millones de toneladas registradas en el mismo periodo del afio pasado.

*Al 15 de enero de 2016.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacién Reporte del semanal del
Comportamiento del Mercado Agropecuario Internacional (futuros) del 18 de enero de 2016.

Fuente de Informacion:
http://www.infoaserca.gob.mx/analisis/semanal.asp#Enero 20161
http://www.infoaserca.gob.mx/analisis/futuros.pdf



http://www.infoaserca.gob.mx/analisis/futuros.pdf
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Variacion acumulada del INPC

La variacion acumulada de 2015 fue de 2.13%; lo que representa 1.95 puntos

porcentuales por debajo del nivel observado en el lapso similar de 2014 (4.08%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas -
Enero - diciembre
2005 - 2015
- Por ciento -

Menor en
1.95

l—‘—\

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Acumulada 333 405 376 653 357 440 382 357 397 408 213

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
Los grupos de genéricos que sobresalen en el descenso acumulado de precios en el
intervalo de referencia, con relacion al mismo periodo de 2014, se presentaron en:
huevo (22.56 puntos porcentuales), carne y visceras de cerdo (21.62), carne y visceras
de res (13.72) y carne de ave (13.41). Por el contrario, los grupos que observaron las
mayores alzas en el ritmo de la variacion acumulada de sus precios fueron: legumbres
secas (32.72 puntos porcentuales), muebles de cocina (5.96), refacciones y accesorios

automotrices (5.63) y muebles de madera (5.29).
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indice de Precios de la Canasta Basica

En diciembre de 2015, el indice de Precios de la Canasta Basica registré un
decremento de 0.02%, con lo que acumul6 durante el 2015 una variacion de 1.01%,
porcentaje inferior en 3.65 puntos porcentuales con respecto al del mismo ciclo de

2014 (4.66%), como se observa a continuacion.

INDICE DE PRECIOS DE LA CANASTA BASICA
- Variaciones acumuladas -
Enero - diciembre
2005 - 2015
- Por ciento -

Menor en
3.65

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Acumulada 3.88 419 4.03 832 355 419 581 397 520 466 1.01

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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En la siguiente tabla se presentan los genéricos cuyos movimientos de precios
determinaron, principalmente, la menor variacion del indice de Precios de la Canasta

Basica, durante el afio en curso, en balance con el mismo periodo de 2014.

INDICE DE PRECIOS DE LA CANASTA BASICA
BIENES Y SERVICIOS CON LOS MAYORES
DECREMENTOS EN EL RITMO INFLACIONARIO
- Variaciones acumuladas -

Enero - diciembre

- Por ciento -
Diferencia en
Concepto puntos

porcentuales
CANASTA BASICA 4.66 1.01 -3.65
Larga distancia nacional 0.61 -100.00 -100.61
Huevo 3.97 -18.59 -22.56
Gas doméstico natural 4.49 -10.86 -15.35
Metro o transporte eléctrico 15.15 0.26 -14.89
Carne de res 22.84 8.95 -13.89
Refrescos envasados 15.35 3.88 -11.47
Tostadas 9.00 -0.92 -9.92
Jamon 12.13 2.78 -9.35
Electricidad 4.52 -3.68 -8.20
Gas doméstico LP 8.87 1.92 -6.95

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacién del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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Comportamiento acumulado del INPC por rubro de gasto

Cinco de los ocho rubros que forman el gasto familiar acumularon, de enero a
diciembre de 2015, variaciones de precios menores a las mostradas en similar ciclo
de un afo antes. Destaca el rubro de Alimentos, Bebidas y Tabaco al observar una
variacion de 2.32%, inferior en 4.22 puntos porcentuales al porcentaje registrado en
2014 (6.54%); los conceptos que dentro de este rubro evidenciaron las bajas mas
notables en el ritmo de crecimiento de los precios, en términos de puntos porcentuales,
fueron sandia (40.84), calabacita (38.31) y guayaba (22.60).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RUBRO DE GASTO
- Variaciones acumuladas -
Enero - diciembre
- Por ciento -

m2014 ©@2015

6.54 6.80

4.45
3.33
294 287F "
= 2.02
-0.07

INDICE Alimentos, Ropa, calzado  Vivienda Muebles, Salud y Transporte  Educaciény Otros
GENERAL bebidas y y accesorios aparatos y cuidado esparcimiento  servicios

tabaco accs. personal

domeésticos

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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Principales incidencias de bienes y servicios en la variacion mensual

La inflacion registrd, en diciembre de 2015, una variacién de 0.41%, como resultado
de descontar el efecto de las incidencias! negativas del de las incidencias positivas de

las variaciones de precios.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR:
GENERICOS CON MAYORES Y MENORES INCIDENCIAS
- Variacion mensual -
Diciembre 2015
INFLACION = 0.41%
Productos con incidencia positiva Productos con incidencia negativa
SUBTOTAL.: 0.606 SUBTOTAL.: -0.196

w Jitomate 0.166 1Servicio de telefonia movil -0.038

Servicios turisticos en paquete 0.055 + Gasolina de bajo octanaje -0.028

m Transporte aereo 0.052 — w Cebolla -0.020

B Vivienda propia 0.023 = Electricidad -0.016

-  Chile serrano -0.010

B Limon -0.008

“ @ Carne de res 0.018

Loncherias, fondas, torterias y
taquerias 0.017

m Calabacita 0.013 ® Papaya -0.007

Restaurantes y similares 0.013 Huevo -0.006

“Pan dulce 0.013 u Otros chiles frescos -0.005

Otras legumbres 0.011 Televisores -0.005

®Resto de bienes y servicios genéricos

. . ® Resto de bienes y servicios genéricos
con variaciones positivas 0.225

con variaciones negativas -0.053

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia.

! La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales, de cada componente del INPC a la inflacién
general, en término de puntos porcentuales. Esta se calcula utilizando los ponderadores de cada subindice, asi
como los precios relativos y sus respectivas variaciones.
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Evolucién mensual del INPC y de los Indices de los Estratos 2

En diciembre de 2015, los Indices de los Estratos | y Il se ubicaron por encima del
indice General (0.41%), en 0.03 y 0.11 puntos porcentuales, en ese orden; mientras
tanto, el Estrato 111 registrd el mismo nivel que el INPC. Por otra parte, el indice del

Estrato IV se situd por debajo del mismo en 0.02 puntos porcentuales.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR NIVEL DE ESTRATOY
- Variaciones mensuales -
Diciembre 2014 - diciembre 2015
- Por ciento -

—INPC (0.41%)
———Estrato | (0.44%)
====Estrato Il (0.52%)
1.20 == FEstrato 111 (0.41%)
+e+e« Estrato IV (0.39%)

1.70

0.70

0.20

S ——— N o/ T e e e e E

-0.30

-0.80

-1.30

D E F M A M J J A S @] N D

2014 2015

Y Estrato I: para familias de ingreso de hasta un salario minimo; Estrato II: entre 1 y 3 salarios
minimos; Estrato I11: entre 3 y 6 salarios minimos; Estrato IV: superior a 6 salarios minimos.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacién del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.

2 Datos calculados a partir de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) realizada
en 2010.
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Evolucién acumulada del INPC y de los Indices de los Estratos °

En 2015, los Estratos I, 11 y 111 se colocaron por debajo de la inflacion general (2.13%)
en 0.47, 0.29 y 0.14 puntos porcentuales, en ese orden. Mientras que el indice del

Estrato IV se ubicé por encima en 0.13 puntos porcentuales.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR NIVEL DE ESTRATOY
- Variacion acumulada -
Diciembre 2014 - diciembre 2015

- Por ciento -
4.50
INPC  (2.13%)
L3 Estrato ] (1.66%)
350 + % <<+« Estrato Il (1.84%)
Fo Estrato 111 (1.99%)
250 |0 ~===Estrato IV (2.26%)
R |
1 \}
150 | “\
1
} 1
0.50 | \ yfé §§,§§%‘ éga"‘aa
R w-.--“ha Z e d“t""}-—cﬂ—.—{?§§.‘,¢‘9gaaé o
'050 ..‘;.777......00000000‘
-1.50

2014 2015

V' Estrato I: para familias de ingreso de hasta un salario minimo; Estrato Il: entre 1 y 3 salarios

minimos; Estrato I1: entre 3 y 6 salarios minimos; Estrato IV: superior a 6 salarios minimos.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacién del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.

3 Datos calculados a partir de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) realizada en
2010.
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Evolucién del INPC, del indice de Precios de la Canasta Béasica y del INPC
Estrato 1*

En el ciclo de enero a diciembre de 2015, el indice de precios del Estrato | del INPC
registrd una variacion de 1.66%, cantidad inferior en 0.47 puntos porcentuales a la
del indice General (2.13%) y mayor en 0.65 puntos porcentuales a la variacion del

indice de la Canasta Basica (1.01%) en igual periodo.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas -
Enero - diciembre
2014 - 2015
- Por ciento -

2014
: INPC 4.08
= CANASTA BASICA 4.66
11 ESTRATO I 4.17

u - . . ;o
= Para familias de ingreso de hasta un salario minimo.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.

4 Datos calculados a partir de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) realizada en
2010.
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Evolucion de los precios por ciudad

Durante 2015, 44 de las 46 ciudades que integran el INPC observaron variaciones
acumuladas de precios inferiores a las registradas un afio antes; se distinguieron
Tapachula, Chis.; Cd. Acufia, Coahuila de Zaragoza; y Campeche, Camp. por haber
alcanzado los decrementos mas notables en términos de puntos porcentuales, como

se aprecia en el siguiente cuadro.

En sentido inverso, las ciudades de Tijuana, B.C. y Tepatitlan, Jal. fueron las unicas

ciudades con alzas en el crecimiento acumulado de sus precios.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas -
Enero - diciembre

Diferencia en

Ciudad puntos
porcentuales
PROMEDIO NACIONAL 4.08 2.13 -1.95
Tapachula, Chis. 5.88 2.02 -3.86
Cd. Acufia, Coah. de Zaragoza 411 0.46 -3.65
Campeche, Camp. 5.70 2.26 -3.44
Fresnillo, Zac. 452 1.27 -3.25
LaPaz, B.C.S. 4.65 1.54 -3.11
Villahermosa, Tab. 4.74 1.93 -2.81
Jacona, Mich. de Ocampo 4.30 1.57 -2.73
Cd. Juérez, Chih. 3.07 0.35 -2.72
Chihuahua, Chih. 4.10 1.39 -2.71
Culiacén, Sin. 4.04 1.34 -2.70
Acapulco, Gro. 4.45 1.76 -2.69
Chetumal, Q.R. 5.01 2.32 -2.69
Veracruz, Ver. de Ignacio de la Llave 4.65 1.98 -2.67
Toluca, Edo. de Méx. 4.67 2.02 -2.65
Torredn, Coah. de Zaragoza 4.28 1.67 -2.61
ﬁz;m:v,:\ndres Tuxtla, Ver. de Ignacio de la 416 158 258
Monclova, Coah. de Zaragoza 4.37 1.83 -2.54
Huatabampo, Son. 3.43 0.96 -2.47
San Luis Potosi, S.L.P. 4.06 1.64 -2.42
Mérida, Yuc. 4.18 1.77 -2.41
Tlaxcala, Tlax. 4,51 211 -2.40
Ledn, Gto. 4.58 2.19 -2.39
Cd. Jiménez, Chih. 3.70 151 -2.19
Tulancingo, Hgo. 4.59 243 -2.16
Area Metropolitana de la Cd. de México 4.49 2.34 -2.15
Monterrey, N.L. 3.70 1.70 -2.00
Cordoba, Ver. de Ignacio de la Llave 3.93 1.94 -1.99
Aguascalientes, Ags. 3.43 1.72 -1.71
Puebla, Pue. 4.18 2.49 -1.69
Cortazar, Gto. 3.72 2.08 -1.64
Tampico, Tamps. 3.06 1.49 -1.57
Tepic, Nay. 3.63 2.14 -1.49
Guadalajara, Jal. 3.96 2.56 -1.40
Tehuantepec, Oax. 3.21 1.84 -1.37
Colima, Col. 3.40 2.07 -1.33
Morelia, Mich. de Ocampo 2.99 1.73 -1.26
Matamoros, Tamps. 171 0.52 -1.19
Durango, Dgo. 3.89 2.76 -1.13
Oaxaca, Oax. 3.62 2.58 -1.04
Cuernavaca, Mor. 2.87 1.89 -0.98
Hermosillo, Son. 2.87 1.98 -0.89
Querétaro, Qro. 3.89 3.10 -0.79
Mexicali, B.C. 2.93 2.17 -0.76
Iguala, Gro. 3.58 3.34 -0.24
Tepatitlan, Jal. 3.89 4.16 0.27
Tijuana, B.C. 3.33 4.01 0.68

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacidn del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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Ciudad Juarez, Chih. registré la menor variacion acumulada en el afio (0.35%),
comportamiento que se debid, en buena parte, al decremento de 0.65% que registrd
el rubro de Transporte. En particular, el grupo de refacciones y accesorios
automotrices presenté una baja acumulada de 2.87%, con lo que se ubicé en
7.77 puntos porcentuales por abajo del porcentaje observado por el mismo grupo en

el INPC (4.90%), lo que determind el comportamiento general del rubro.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y DE LAS CIUDADES DE
JUAREZ, CHIH. Y TEPATITLAN, JAL.
- Variaciones acumuladas -
Enero - diciembre

2015
- Por ciento -
= INPC OCD. JUAREZ, CHIH. ®INPC OTEPATITLAN, JAL.
4.90 19.92
213 2.43
0.35
8.06
-0.65 4.16
2.13 2.90 293
-2.87 ,.
iINDICE Transporte  Refacciones y iNDICE Ropa, calzado y Calzado
GENERAL accesorios GENERAL accesorios

automotrices

FUENTE: Elaborado por la Comisidn Nacional de los Salarios Minimos con informacidon del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.

Por el contrario, Tepatitlan, Jal. destaca por haber registrado la mayor variacion en su
indice de precios durante los doce meses de 2015 (4.16%), como efecto del aumento
observado en el rubro de Ropa, calzado y accesorios (8.06%) y, en particular, por la

significativa alza observada en el precio de calzado (19.92%).
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Inflacion subyacente

En diciembre de 2015, la inflacion subyacente registrd una variacion de 0.31%, nivel
menor en 0.10 puntos porcentuales a la observada por el INPC en ese mismo mes
(0.41%). En el lapso interanual, que va de diciembre de 2014 a diciembre de 2015, la
inflacion subyacente fue de 2.41%, porcentaje superior en 0.28 puntos porcentuales

al de la inflacién general (2.13%) para el mismo periodo.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
E INFLACION SUBYACENTE ¥
- Variacion respecto al mismo mes del afio anterior -
Diciembre 2014 - diciembre 2015

- Por ciento -
4.0
Mayor en
35 0.28
3.0
25
2.0
2014 2015
1'5_D_E_F_M_A_M_J_J_A_S_O_N_Dv
‘«='INPC _4.08_3.07_3.00_3.14_3.06_2.88_2.87_2.74_2.59_2.52_2.48_2.21_2.13
INFLACION
SUBYACENTE 3.2412.34/2.40(2.45(2.31|2.33/2.33/2.31/2.30/2.38(2.47(2.34|2.41

¥ Este indicador incluye los subindices de Mercancias y Servicios. El subindice de Mercancias
lo integran los grupos: Alimentos, bebidas y tabaco, y Mercancias no alimenticias. El
subindice de Servicios lo integran los grupos: Vivienda, Educacién (colegiaturas) y Otros
servicios.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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La variacion acumulada de la inflacion subyacente (2.41%) de enero a diciembre de
2015, resulté menor en 0.83 puntos porcentuales si se le confronta con la ocurrida en
el mismo lapso de 2014 (3.24%). Por otra parte, el elemento no subyacente acumulo
una variacién de 1.28%, porcentaje menor en 5.42 puntos porcentuales al registrado

un afo antes (6.70%).

INFLACION SUBYACENTE Y SUBINDICES
COMPLEMENTARIOS
-Variaciones porcentuales-

2014 | 2015
Concepto Diciembre | Diciembre

Inflacién INPC 0.49 4.08 0.41 2.13
Subyacente 0.23 3.24 0.31 2.41
Mercancias 0.19 3.50 0.21 2.82
Alimentos, Bebidas y Tabaco ¥ 0.23 531 0.34 2.68
Mercancias no Alimenticias 0.15 2.04 0.10 2.93
Servicios 0.27 3.03 0.39 2.07
Vivienda 2 0.18 2.14 0.18 2.01
Educacion (colegiaturas) 0.00 4.30 0.00 4.29

Otros Servicios ¥ 0.45 3.60 0.72 1.46

No subyacente 1.28 6.70 0.72 1.28
Agropecuarios 3.32 8.61 2.33 1.72
Frutas y Verduras 6.56 0.10 5.99 5.62
Pecuarios 1.59 14.03 0.28 -0.46
ngreglgeé‘lct):gisezn'l;arlfas Autorizadas 0.06 555 096 1.00
Energéticos 0.03 6.43 -0.43 0.06
;zrt':icj:n'z‘um”zadas por el 0.11 3.88 0.04 281

v Incluye alimentos procesados, bebidas y tabaco, no incluye productos agropecuarios.

2 Este subindice incluye vivienda propia, renta de vivienda, servicio doméstico y otros
servicios para el hogar.

3/ 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 la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
POR RUBRO DE GASTO E INDICES ESPECIALES

Cambio porcentual respecto al mes anterior Variacion
2015 Acumulada
Categoria de gasto
Jun.  Jul. | Ago. Sep. . . ic.  Ene.—dic.
2015
INDICE GENERAL 0.17 015 | 021 | 037 | 051 | 055 | 0.41 2.13
Alimentos, bebidas y tabaco 0.06 011 | 021 | 056 | 0.27 | 0.33 | 1.08 2.32
Ropa, calzado y accesorios 0.17 | -0.64 | 0.64 | 054 | 049 | 0.18 | 0.08 2.90
Vivienda 0.11 0.07 | 0.13 | 0.10 | 142 | 161 |-0.06 -0.07
xggs;ffojgﬁﬁf:“zos 013 | 003 | 032 | 033 | 041 | 036 | 0.04 2.94
Salud y cuidado personal 0.10 0.08 | 053 | 0.71 0.05 |-0.04 | 0.20 3.33
Transporte 0.41 0.27 | 0.01 | 0.00 |-0.11 |-0.10 | 0.24 2.43
Educacion y esparcimiento 0.25 0.66 | 0.04 | 1.09 0.10 | 0.06 | 0.67 3.55
Otros servicios 0.23 033 | 040 | 0.09 | 055 | 043 | 0.38 451
INDICES ESPECIALES
Canasta Basica 0.05 | -0.10 | 0.28 | 0.25 1.04 | 110 | -0.02 1.01
Subyacente 0.21 0.17 | 0.20 | 0.37 025 | 0.04 | 031 2.41
No subyacente 0.04 0.07 | 0.24 | 0.39 135 | 215 | 0.72 1.28

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.

Fuente de informacion:
http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/inp/inpc.aspx



http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/inp/inpc.aspx
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Encuesta de Establecimientos Comerciales (ANTAD)

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD)
presentd, el 26 de enero de 2016, la evolucion del indice de Ventas a Tiendas Totales,
correspondiente a diciembre de 2015, cuyo crecimiento nominal se ubico en 11.3%,
nivel mayor en 5.9 puntos porcentuales respecto al observado en el mismo mes de
2014 (5.4%).

INDICE DE VENTAS, ASOCIACION NACIONAL DE TIENDAS DE
AUTOSERVICIO Y DEPARTAMENTALES
- Crecimiento mensual nominal, por ciento -

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD).
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Crecimiento Mensual Nominal de ANTAD

El crecimiento mensual nominal de las ventas de las Cadenas Asociadas a la ANTAD
a unidades iguales, sin incluir nuevas tiendas, present6 un incremento 8.1%, lo cual
se debid en gran medida al comportamiento de ropa y calzado, asi como a mercancias
generales (10.0%, en ambos casos). Mientras que a tiendas totales, sobresale ropa y

calzado con 13.8 por ciento.

La linea de mercancia que tuvo mejor desempefio en diciembre de 2015 fue

electronica y video.

DESEMPENO EN VENTAS DE LAS TIENDAS
ASOCIADAS A LA ANTAD
- Crecimiento mensual nominal -

Diciembre
2015

T. IgualesV 8.1

Total ANTAD T. Totales? 113
Por Linea de Mercancia

Supermercado T Iguales? o2

p T. Totales? 8.5

T. Iguales? 10.0

Ropa y Calzado T. Totales? 13.8

N o | T. Iguales? 10.0

ercancias Generales T. Totales? 13.3

U Tiendas Iguales. Se consideran las ventas para la misma tienda
en el lapso de un afio, no incluye nuevas tiendas.

2 Tiendas Totales. Incluye a todas las tiendas sin importar si son
0 no de reciente creacion.

FUENTE: ANTAD.
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Crecimiento Acumulado Nominal de Ventas

El crecimiento acumulados en 2015 a tiendas totales fue de 10.3%, por lo que las
ventas acumularon un billon 324.8 mil millones de pesos. Por su parte, la participacion
porcentual de la venta total de ANTAD se integré por Supermercado (abarrotes y
perecederos), que representé el 49.3% de la venta total ANTAD, con un crecimiento
de 8.2% a tiendas totales y de 4.7% a tiendas iguales; mientras tanto, Mercancias
Generales, con una participacion de 38.7% de la venta total de ANTAD, mostré un
crecimiento de 12.5% a tiendas totales y de 9.0% a tiendas iguales; finalmente, Ropa
y Calzado contribuyd con el 12.1% restante de la venta total de ANTAD, cuyo

crecimiento se ubicd en 12.1% a tiendas totales y en 7.9% a tiendas iguales.

DESEMPENO EN VENTAS DE LAS TIENDAS
ASOCIADAS A LA ANTAD
- Crecimiento acumulado nominal -

Ene —dic
2015

T. IgualesV 6.7

Total ANTAD T. Totales? 103
Por Linea de Mercancia

Supermercado T. Iquales” 4.1

T. Totales? 8.2

T. IgualesV 7.9

Ropay Calzado T. Totales? 12.1

) T. IgualesV 9.0

Mercancias Generales T Totales? 125

U Tiendas Iguales. Se consideran las ventas para la misma tienda
en el lapso de un afio, no incluye nuevas tiendas.
2 Tiendas Totales. Incluye a todas las tiendas sin importar si son
0 no de reciente creacion.
FUENTE: ANTAD.
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Indice a Tiendas Totales por Linea de Mercancia (ANTAD)

En diciembre de 2015, las lineas de mercancia correspondientes a ropa y calzado, asi
como mercancias generales presentaron una variacion de 13.8 y 13.3%,
respectivamente, 2.5 y 2.0 puntos porcentuales por encima de la venta total ANTAD
(11.3%); mientras tanto, la linea de supermercado (8.5%) se ubico6 por debajo de este

ultimo, en 2.8 puntos porcentuales.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
A TIENDAS TOTALES POR LINEA DE MERCANCIA
- Variaciones mensuales, por ciento -

Total ANTAD Mercancias Generales

Ropa y calzado = === Supermercado

18

EFMAMIJIJASONDEFMAMIJAS OND

2014 2015

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacién de la
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD).

Fuente de informacion: ANTAD, comunicados de prensa del 26 de enero de 2016.
http://www.antad.net/index.php/indicadores/crecimiento-nominal-en-ventas
http://www.antad.net/documentos/ComPrensa/2015/DICIEMBRE?2015.pdf



http://www.antad.net/index.php/indicadores/crecimiento-nominal-en-ventas
http://www.antad.net/documentos/ComPrensa/2015/DICIEMBRE2015.pdf
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Indice Nacional de Precios Productor

El indice Nacional de Precios Productor sin incluir el efecto del petrleo crudo de
exportacion y sin servicios, en diciembre de 2015, mostro una variacion de 0.48%, no

obstante, acumulé una variacion de 5.29%, cifra superior en 1.05 puntos porcentuales

a la de igual lapso de 2014, cuando fue de 4.24 por ciento.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR

SINPETROLEO Y SIN SERVICIOS

- Variaciones acumuladas -
Enero - diciembre

2006 - 2015
- Por ciento -

2006 2007 2008 2009
Acumulada 7.12 3.69 10.48 1.99

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacién del Instituto

Nacional de Estadistica y Geografia.

2010
4.39

2011
7.19

2012
0.94

——
2013

0.13

2014
4.24

2015
5.29
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Se presentan a continuacion los genéricos con las alzas méas sobresalientes en puntos

porcentuales, en comparacién con los de hace un afio.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
SIN PETROLEO Y SIN SERVICIOS
- Variaciones acumuladas -
Enero - diciembre
- Por ciento -

Diferencia en

Concepto puntos
porcentuales

INPP sin Petroéleo y sin Servicios 4.24 5.29 1.05
Cultivo de cebolla -26.75 39.80 66.55
Cultivo de sorgo forrajero -25.52 40.28 65.80
Cultivo de tomate verde -1.76 48.03 49.79
Cultivo de algodon -16.65 24.78 41.43
Cultivo de chile -12.84 22.08 34.92
Cultivo de frijol grano -7.45 20.05 27.50
Cultivo de avena forrajera -14.78 11.74 26.52
Cultivo de garbanzo grano -7.55 14.41 21.96
Cultivo de cacahuate 0.14 21.11 20.97

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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Evolucidn de los precios de insumos agropecuarios seleccionados

Durante el presente afio, de los insumos agropecuarios contemplados en el Indice
Nacional de Precios Productor (INPP), el cultivo de avena forrajera fue el que observo

el mayor incremento de precios en términos de puntos porcentuales (26.52 puntos).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
INSUMOS AGROPECUARIOS SELECCIONADOS
- Variaciones acumuladas -

Enero - diciembre

- Por ciento -
Diferencia en
Concepto puntos

porcentuales
INPP SIN PETROLEO Y SIN SERVICIOS 4.24 5.29 1.05
INPP CON PETROLEO Y SIN SERVICIOS 1.05 3.39 2.34
INPP SIN PETROLEO Y CON SERVICIOS 3.70 4.20 0.50
CULTIVO DE MAIZ FORRAJERO -8.88 7.78 16.66
CULTIVO DE AVENA FORRAJERA -14.78 11.74 26.52
CULTIVO DE ALFALFA 0.42 8.64 8.22
CULTIVO DE PASTOS Y ZACATES 7.71 4.16 -3.55
FABRICACION DE FERTILIZANTES 6.91 10.58 3.67
FABRICAS:IC)N DE PESTICIDAS Y OTROS
AGROQUIMICOS, EXCEPTO 3.39 7.31 3.92

FERTILIZANTES
FABRICACION DE MAQUINARIA Y

EQUIPO AGRICOLA 243 9.61 718
Tractores agricolas 0.76 7.88 7.12
Otra maquinaria agricola 8.25 15.21 6.96
ELABORACION DE ALIMENTOS PARA

ANIMALES -1.93 5.18 7.11
Alimento para ave -1.00 5.06 6.06
Alimento para ganado porcino -6.14 11.61 17.75
Alimento para ganado bovino -2.93 311 6.04
Alimento para otro ganado -0.12 2.25 2.37

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.

Fuente de informacion:
http://www.inegi.org.mx/sistemas/indiceprecios/Estructura.aspx?idEstructura=1120008000200020& T=%C3
%8Dndices%20de%20Precios%20al%20Productor&ST=Por destino
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Evolucién de la inflacién en México, Estados Unidos de Norteamérica y Canada

El indice Nacional de Precios al Consumidor de México registré una variacion de
0.41%, en diciembre de 2015, porcentaje superior en 0.52 puntos porcentuales a la
cifra que alcanzo, en el mismo mes, el indice de Precios al Consumidor de Estados
Unidos de Norteamérica (-0.11%) y 0.88 puntos por arriba de la mostrada en el Indice

de Precios al Consumidor de Canada (-0.47%).

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones mensuales, por ciento -
Octubre - diciembre 2015

m México mEstados Unidos de Norteamérica? = Canada?

0.55

0.08

in — 110 Z
|
-0.08 %
A%
-0.47
T — T —————————
OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

¥ [ndice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste).
2 ndice de Precios al Consumidor (sin ajuste).

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacién del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Burd de Estadisticas Laborales
del Departamento del Trabajo de Estados Unidos de Norteamérica y del Banco de
Canada.
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La variacion acumulada del INPC en México fue de 2.13% de enero a diciembre de
2015, nivel 1.47 puntos porcentuales por arriba del observado por el indicador de
Estados Unidos de Norteamérica (0.66%) y mayor en 0.52 puntos porcentuales al de

Canada (1.61%), para ese mismo periodo.

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas, por ciento -
Enero - diciembre

m México ® Estados Unidos de Norteamérica¥ mCanada?

4.08

3.97

2.13

1.61
147 |
1.24 Il

2013
2014 2015

¥ Indice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste).
2 ndice de Precios al Consumidor (sin ajuste).

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacién del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Bur6 de Estadisticas Laborales
del Departamento del Trabajo de Estados Unidos de Norteamérica y del Banco de
Canada.
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Indice de precios de los alimentos (FAO)

En el boletin de precios del 7 de enero de 2016, la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Agricultura y la Alimentacién (FAQO) publicé que en el mes de
diciembre de 2015, el indice de precios de los alimentos registré un decremento de
0.98%, superior al porcentaje registrado en el mismo mes del afio anterior, que fue de
-2.85 puntos porcentuales, lo cual se debid a los abundantes suministros en el contexto
de una timida demanda mundial y a la apreciacion del dolar de los Estados Unidos de

Norteamérica.

INDICE DE PRECIOS DE LOS ALIMENTOS (FAO)Y
- Variacion mensual -
Diciembre 2014 - diciembre 2015
- Por ciento -

1.88

o [
I I— [

Tl -
1.35 -0.98

-1.75 1. -1.64
244 92

-2.85

-3.72

-5.58

D E F M A M J J A S @] N D
2014 2015

¥ Se calcula sobre la base de la media de los indices de precios de los cinco grupos de productos
bésicos: carne, productos lacteos, cereales, aceites vegetales y azlcar, ponderados por las cuotas
medias de exportacion de cada uno de los grupos para 2002-2004: en el indice General figuran en
total 73 cotizaciones de precios que los especialistas en productos basicos de la FAO consideran
representativos de los precios internacionales de los productos alimenticios. Cada subindice es un
promedio ponderado de los precios relativos de los productos incluidos en el grupo, calculandose el
precio del periodo base sobre las medias correspondientes a los afios 2002-2004.
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacién de la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion.
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Indice de precios de los cereales (FAO)

Los precios de los cereales registraron, en diciembre de 2015, un decremento de
1.28%, segun la FAO, esto es 1.69 puntos porcentuales por abajo del registrado en el
mismo mes del afio anterior (0.42%). Este comportamiento se debid a la expectativa
de que entren mas suministros en los mercados mundiales tras la eliminacion de los
impuestos a la exportacion en Argentina, lo cual pesa sobre las cotizaciones del trigo.
Los precios del maiz también cayeron en diciembre ante la intensificacion de la
competencia en las exportaciones y una débil demanda internacional. La cotizacion
del arroz fue mas estable, ya que una reactivacion de las compras mantuvo los precios

del arroz indica que es de menor calidad y del arroz aromatico.

INDICE DE PRECIOS DE LOS CEREALES (FAO)Y
- Variacion mensual -
Diciembre 2014 - diciembre 2015

- Por ciento -
0.42 149 205 1.65
l_l 1 ] l_l-l l-l-l 1 ] l-l-l-l
1 12 '0.19
-1, -1.56 239 -1.28
-3.57 -3.19 3.83 .
-6.87
D E F M A M J J A S (@] N D
2014 2015

Y El indice de precios de los cereales esta constituido por el indice de precios del Consejo
Internacional de Cereales (CIC) para el trigo, que es a su vez la media de diez precios diferentes
de trigo, un precio de exportacion del maiz y 16 precios del arroz. Las cotizaciones del arroz se
combinan en cuatro grupos formados por las variedades de arroz indica de alta y baja calidad,
Japonica y Aromatica. Dentro de cada variedad se calcula una media aritmética de los precios
relativos de cotizaciones apropiadas; después se combinan los precios relativos medios de cada
una de las cuatro variedades, ponderandolos con sus cuotas de comercio tedrico (fijo).
Posteriormente, el indice del CIC para el precio del trigo, después de convertirlo al periodo base
2002-2004, los precios relativos del maiz y los precios relativos medios calculados para el grupo
del arroz en su conjunto se combinan ponderando, cada producto, con su cuota de exportacion
media para 2002-2004.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacién de la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién.
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Indice de precios de los aceites vegetales (FAO)

La FAO reportd que en el mes de diciembre de 2015 los precios de los aceites
vegetales registraron un incremento de 2.10%, porcentaje superior en 4.66 puntos
porcentuales respecto al registrado en diciembre de 2014 (-2.56%). Este incremento
fue impulsado por el aceite de soya, cuyos precios crecieron hasta maximos de seis
meses, reflejando las incertidumbres persistentes relacionadas con la cosecha de soya
producida en Brasil, ante las perspectivas de un refuerzo de la demanda de aceite de
soya en todo el mundo. Por el contrario, los precios internacionales del aceite de
palma se mantuvieron estables, ya que las preocupaciones por la posible disminucion
de la produccién en Asia Sudoriental se vieron compensadas por la debilidad de la

demanda mundial de importaciones.

INDICE DE PRECIOS DE LOS ACEITES VEGETALES (FAO)Y
- Variacion mensual -
Diciembre 2014 - diciembre 2015

- Por ciento -
2.59
5 L
Wl = P
n osﬁ n -% n n ;::$‘ n xo:ﬁ n n n :“3 n n
= B =2 006 =
0: Y3 ‘:ﬁ ﬁ ' 0:
= = >
)
93
-5.48
D E F M A M J J A S o) N D
2014 2015

¥ Se calcula sobre la base de una media de diez aceites diferentes ponderados con las cuotas medias
de exportacion de cada uno de los productos oleaginosos para 2002-2004.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién.
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Indice de precios de productos lacteos (FAO)

Los precios de los productos lacteos registraron, en el mes de diciembre de 2015, un
decremento de 1.04%, respecto al mes anterior de acuerdo con la FAO, aunque
reportd un aumento de 1.24 puntos respecto a igual mes del 2014. La disminucién fue
consecuencia de una caida de los precios de las leches en polvo, al tiempo que crecian
los de la mantequilla y se mantenian sin cambios los del queso. Aunado a esto, la
débil demanda de la leche entera en polvo ha llevado a los fabricantes a centrarse en
la elaboracion de otros productos lacteos. Asimismo, la mantequilla fue el producto
més demandado, en particular en el Oriente Medio, América del Norte y Africa del
Norte. En la Union Europea (UE), la posibilidad de venta de leche desnatada en polvo
para existencias de intervencion por un precio garantizado, también aumenté el
atractivo de la produccion de mantequilla y de la leche desnatada en polvo con

respecto a la leche entera en polvo.

INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS LACTEOS (FAO)Y
- Variacion mensual -
Diciembre 2014 - diciembre 2015
- Por ciento -

10 9.42

-10 -9.10

-14
D E F M A M J J A s o) N D

2014 2015

¥ Se calcula sobre la base de los precios de la mantequilla, la leche desnatada en polvo, la leche
entera en polvo y el queso; la media se pondera por las cuotas medias de exportacion para
2002-2004.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la
Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion.
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Indice de precios de la carne (FAO)

La FAO publicé que los precios de la carne registraron, en diciembre de 2015, un
decremento de 2.24%, respecto al mes previo, cantidad superior en 2.62 puntos
porcentuales respecto a la registrada en el mismo mes del afio anterior (-4.86%). Las
cotizaciones se redujeron para las cuatro categorias de carne, siendo el ovino, el
bovino y el cerdo los mas afectados. La menor demanda en los Estados Unidos de
Norteamérica de importaciones de carne de bovino intensificd la competencia en otros
mercados. En el caso de la carne de cerdo, un gran aumento de la produccion en la
Union Europea causé la disminucion de los precios internos y de exportacion.

INDICE DE PRECIOS DE LA CARNE (FAO)Y
- Variacion mensual -
Diciembre 2014 - diciembre 2015
- Por ciento -

107 1.92

°2 g
] ] ] gy u ]
uu 113 ] u
-1.82 -1.87 1.53 294

360 -3.66
-4.86
-5.69
-6.56
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2014 2015

¥ Se calcula con base en los precios medios de cuatro tipos de carne, ponderados por las cuotas
medias de exportacion para 2002-2004. Entre las cotizaciones figuran las de dos productos de
carne de ave, tres productos de carne bovina, tres productos de carne de cerdo, y un producto de
carne de ovino. En el célculo del indice se usan en total 27 cotizaciones de precios. Cuando hay
mas de una cotizacion para un determinado tipo de carne se ponderan por las cuotas del comercio
tedrico fijo. Los precios de los dos ultimos meses pueden ser estimaciones sujetas a revision. Es
conveniente precisar que la mayoria de los precios utilizados en el calculo del indice de precios de
la carne de la FAO no se encuentra disponible en el momento del cdmputo y publicacion del indice
de precios de los alimentos de la Organizacion; por tanto, el valor del indice de precios de la carne
de los meses mas recientes se deriva de una combinacion de precios previstos y observados. En
ocasiones, esto puede requerir revisiones significativas del valor final del indice de precios de la
carne de la FAO que, a su vez, podria influir en el valor del indice de precios de los alimentos de
la Organizacion.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién.
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Indice de precios del azicar (FAO)

En el mes de diciembre de 2015, de acuerdo con el boletin de la FAQ, el precio del
azucar registro un incremento de 0.65%, es decir, 5.99 puntos porcentuales por arriba
del presentado en diciembre de 2014 (-5.34%). Los precios internacionales del azucar
continuaron viéndose influidos por las preocupaciones sobre los retrasos de la
recoleccion en las regiones productoras Centro-Meridionales de Brasil, ocasionados
por el exceso de precipitaciones. Las perspectivas de reduccion de las cosechas de
azlcar en otros paises productores principales, en particular India, Tailandia y

Sudafrica, también contribuyeron a la tendencia decreciente en el precio del azlcar.

INDICE DE PRECIOS DEL AZUCAR (FAO)Y
- Variacion mensual -
Diciembre 2014 - diciembre 2015
- Por ciento -

17.23

319 4.61

- 0.65

202 250

_—
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-6 60
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-5.34 -4.89
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Y Forma indizada de los precios del Convenio Internacional del Aztcar con el periodo 2002-2004
como base.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion.

Fuente de informacion:
http://www.fao.org/fileadmin/templates/worldfood/Reports and_docs/Food price_indices data.xls
http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/es/



http://www.fao.org/fileadmin/templates/worldfood/Reports_and_docs/Food_price_indices_data.xls
http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/es/
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Inflacion mensual en el area de la OCDE

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) publicd,
el 7 de enero de 2016 que, en el mes de noviembre pasado, el indice de Precios al
Consumidor en el area de la Organizacion present6 una variacion negativa de 0.1%,
porcentaje superior en 0.2 puntos porcentuales respecto al registrado en el mes de
noviembre de 2014 (-0.3%), el cual se explico, principalmente, por la baja de 0.9%
observada en los precios de la energia, nivel superior en 1.9 puntos porcentuales en
relacién con el registrado el mismo mes de 2014, cuando el indicador se ubico en
-2.8%. Por su parte, el indicador de alimentos presenté una variacion negativa de
0.4%, cifra inferior en 0.3 puntos porcentuales en contraste con la observada en el
mismo mes del afio anterior (-0.1%). Por lo que se refiere al indice de todos los rubros,
excluyendo alimentos y energia (0.0%), éste fue similar al registrado en noviembre
de 2014 (0.0%).

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LA OCDE Y
- Variacion con respecto al mes previo -
Mayo 2014 - noviembre 2015
- Por ciento -

2014 2015

Jul ‘Ago ‘ Sep ‘Oct ‘Nov‘ Dic Ene‘ Feb ‘ Mar Abr May Jun‘ Jul ‘ Ago Sep Oct Nov ‘
Todos los rubros | 0.2 {01 (00| 00| 01|00 |-03|-03|-05(04 (05| 03|03 |01(00| 00(-01] 01 ]-01

Alimentos 02 (010102 04|00 |-01|04| 06|01 (02| 02|01 |-02|-01| 03| 03| 01 ]-04
Energia 07107 |-03|-14|-0.7 (-24 |-28|-36|-52| 10 |25|-03| 23 | 1.3|-06 |-22|-32|-16 | -0.9

Todos los rubros
menos alimentos | 0.1 (01 (00| 02| 01(02 | 00|00|-01{03|04| 03|02 01|00]| 02] 02| 03] 0.0
y energia

¥ Los datos del cuadro pueden ser consultados en: http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con informacion de la OCDE del 7 de enero de 2016.



http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
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Inflacion acumulada en el area de la OCDE

La inflacion acumulada en el area de la OCDE, para el periodo enero-noviembre de
2015, fue de 1.0%, menor al presentado en noviembre de 2014 (1.4%). Este
comportamiento se debi6 en buena medida a la deflacion que presentaron los precios
de la energia (-6.7%), con una caida de 3.8 puntos porcentuales respecto al nivel
registrado en similar lapso de 2014 (-2.9%). Asimismo, en el lapso considerado, los
precios acumulados de los alimentos (0.9%) presentaron una variacion menor a la
ocurrida un afio antes (2.1%). En cuanto a la inflacion acumulada del indicador de
todos los rubros, excluyendo alimentos y energia, presentd una variacion de 1.9%,

ligeramente superior respecto al registrado en noviembre de 2014 (1.7%).

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LA OCDE ¥
- Variacion acumulada -
Mayo 2014 - noviembre 2015

- Por ciento -
2014
Jul Ago Sep | Oct Dic Ene Feb Mar Abr May
Todos los rubros |15 |1.7 |16 |16 | 17| 17| 14| 11|-05|-01|04 |06 |210| 11|11 |11|10(|11| 10
Alimentos 16 |16 |16 (18 | 22| 23| 21| 25|06 07|05|07|08|06|05|08|12]|13]|09
Energia 41 (50|45 (31|23|-01|-29|-63|-52|-42|-1.7 (-20|03 | 16|10 |-1.2 |-43 |-57 |-6.7

Todos los rubros
menos alimentos (1.2 {13 |12 |14 |15 18| 17| 17|01 02|07 09|11 |12 (12| 14| 16|19 19
y energia

V' Los datos del cuadro pueden ser consultados en: http:/stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con informacion de la OCDE del 7 de enero de
2016.



http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
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Inflacion interanual en el area de la OCDE

La variacion anualizada del indice de Precios al Consumidor en el area de la OCDE,
es decir, la ocurrida de noviembre de 2014 a noviembre de 2015, fue 0.7%, menor en
0.8 puntos porcentuales respecto a la cifra registrada en noviembre de 2014 (1.5%).
Este comportamiento en el indicador se debid a la deflacion de 10.0% en los precios
de la energia, tasa 7.8 puntos porcentuales inferior a la presentada en noviembre de
2014 (-2.2%). Por su parte, la inflacion anual del indice de alimentos registro un nivel
de 1.2%, cifra inferior en 1.3 puntos porcentuales respecto a la registrada el afio
anterior (2.5%). De igual forma, el nivel de precios de todos los rubros, excluyendo
alimentos y energia, fue de 1.8%, similar al registrado en el mismo mes del afio

anterior.

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LA OCDE Y
- Variacion con respecto al mismo mes del afio anterior -
Mayo 2014 - noviembre 2015

- Por ciento -
2014 |
Jul ‘Ago Sep‘Oct Nov Dic‘Ene Feb  Mar Jul Ago Sep Oct = Nov
Todos losrubros | 2.1 |21 |20 |18| 17| 17| 15| 11| 05| 06| 06| 04| 06| 06 | 06| 06| 04| 06| 0.7
Alimentos 22|21 |21(23| 26| 25| 25| 25| 23| 23| 19| 17| 16| 15 | 13| 14| 14| 15| 12
Energia 34(32(23|07|-01(-03|-22|-6.3|-12.1|-11.6(-10.7 |-11.3 | -9.8 | -9.3 |-9.5 |-10.2 |-12.4|-11.7|-10.0

Todos los rubros
menos alimentos | 1.9 {20 (19|19 18| 18| 18| 18| 18| 17| 17| 16| 16| 16 | 17| 17| 18| 18| 1.8
y energia

Y Los datos del cuadro pueden ser consultados en: http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con informacion de la OCDE del 7 de enero de 2016.



http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
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Comportamiento del IPC en la OCDE, Estados Unidos de Norteamérica y Area
del Euro

El comportamiento interanual del indice de Precios al Consumidor en el Area de la
Organizacion, en noviembre de 2015, fue de 0.7%, porcentaje superior en 0.2 y en 0.6
puntos porcentuales respecto al observado en los Estados Unidos de Norteamérica y
en el area del Euro, respectivamente. Asimismo, en la variacion interanual de la
inflacion, excluyendo alimentos y energia, el crecimiento de los precios de la OCDE
fue de 1.8%, porcentaje inferior en 0.2 punto porcentual respecto al presentado por
Estados Unidos de Norteamérica (2.0%) y superior en 0.9 puntos porcentuales

comparado con el observado en el Area del Euro (0.9%)°.

1
PRECIOS AL CONSUMIDOR, RUBROS SELECCIONADOS
-Variacion con respecto al mismo mes del afio anterior-
Noviembre de 2015

-Por ciento-
20 OCDE  mEstados Unidos de Norteamérica  m Area del Euro*
15
10
5 07 05 01 12 o3 13 18 20 g9
0 - . e [ [ 3 S
-5
-10
_15 '10.0
20 -14.7
-25
TODOS LOS ALIMENTOS ENERGIA TODOS LOS
RUBROS RUBROS MENOS
ALIMENTOS Y
ENERGIA

* Se refiere al Indice Armonizado de Precios al Consumidor.
V' Los datos de la grafica pueden ser consultados en:
http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519

FUENTE: OCDE.

5 Se refiere al indice Armonizado de Precios al Consumidor.


http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
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Inflacion de México y en la OCDE

La Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) publico
en el mes de enero de 2016, informacion referente al mes de noviembre de 2015, en
ella se destaca que México se ubicé como el cuarto pais con una mayor tasa de
inflacion anual (2.2%), despues de Turquia (8.1%), Chile (3.9%) y Noruega (2.8%).
Cabe destacar que en el mes de octubre de 2015, también se ubico en el cuarto lugar

con 2.5 puntos porcentuales.

Asimismo, la OCDE destaca que en el mes de noviembre de 2015, en México, la
inflacion interanual de los alimentos fue de 2.6%, porcentaje superior al registrado en
octubre (3.0%), ubicandose en el noveno lugar més alto, ocupando el primer lugar
Turquia (9.5%), seguido por Chile (4.7%), Islandia (4.0%), Noruega (3.8%), Canada
(3.7%), Japdn (3.5%), Grecia (3.2%) e Israel (3.0%).

En el sector energético, México se ubico en el primer lugar con una tasa de inflacién
de 0.5 puntos porcentuales, cifra inferior en 0.5 puntos porcentuales respecto a la
registrada en el mes de octubre. Por el contrario, Israel (-14.9%), Estados Unidos de
Norteamérica (-14.7%), Corea (-13.0%), Japon (-11.1%), Espafia (-9.9%),
Luxemburgo (-9.7%) e Irlanda (-9.6%), entre otros, registraron los mayores

decrementos.

Por otra parte, en el indicador que excluye alimentos y energia, México se ubico en la
sexta posicion respecto al crecimiento interanual de los precios, con una tasa de 2.4%,
cifra ligeramente inferior a la registrada en el mes de octubre de 2015; mientras que
la primera posicion fue ocupada nuevamente por Turquia (9.2%), seguida de Chile
(4.7%), Corea (2.7%). Noruega (2.6%) y Australia (2.5%).
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PRECIOS AL CONSUMIDOR, RUBROS SELECCIONADOS

-Cambio porcentual respecto al mismo mes del afio anterior-

Octubre — noviembre 2015

Todos los rubros

Pais Todos los rubros Alimentos Energia menos alimentos
) y energia
Region
OCDE-Total 0.6 0.7 N.D. N.D. 15 1.2 -11.6 -10.0 1.8 1.8
G7 0.2 0.4 N.D. N.D. 1.2 0.9 -13.6 -11.7 1.6 1.6
Unién Europea (IAPC) N.D. N.D. 0.0 0.1 0.7 0.6 -8.2 -6.9 0.9 0.9
Area Euro (IAPC) N.D. N.D. 0.1 0.1 14 1.3 -8.5 -7.3 1.1 0.9
Australial/ 15 15 N.D. N.D. -0.7 -0.7 -5.1 -5.1 25 25
Austria 0.7 0.6 0.7 0.5 0.5 0.4 -9.5 -8.1 1.9 15
Bélgica 1.3 15 1.2 1.4 3.2 2.4 -3.2 -2.4 1.3 1.7
Canada 1.0 1.4 N.D. N.D. 4.6 3.7 -10.4 -6.4 2.2 2.1
Chile 4.0 3.9 N.D. N.D. 4.4 4.7 -3.8 -3.8 4.8 4.7
Republica Checa 0.2 0.1 0.2 0.0 -0.9 -1.4 -3.2 -3.2 15 1.4
Dinamarca 0.4 0.3 0.2 0.1 1.2 0.7 -7.8 -7.9 1.3 1.3
Estonia -0.6 -0.1 0.0 0.5 -0.1 0.0 -9.7 -8.8 1.8 2.3
Finlandia -0.3 -0.2 -0.3 -0.2 -1.3 -1.4 -8.0 -5.8 0.7 0.4
Francia 0.1 0.0 0.2 0.1 1.0 0.8 -5.7 -5.6 1.0 1.0
Alemania 0.3 0.4 0.2 0.3 1.3 1.8 -8.7 -1.4 1.5 1.3
Grecia -0.9 -0.7 -0.1 -0.1 3.1 3.2 -9.5 -8.5 -0.5 -0.5
Hungria 0.1 0.5 0.2 0.6 15 1.9 -8.8 -6.5 2.3 2.0
Islandia 1.8 2.0 0.4 0.5 4.2 4.0 -6.4 -5.3 2.2 2.3
Irlanda -0.2 -0.2 0.0 -0.1 -1.3 -1.3 -10.9 -9.6 1.4 1.2
Israel -0.7 -0.9 N.D. N.D. 3.6 3.0 -15.8 -14.9 0.0 -0.3
Italia 0.3 0.1 0.3 0.2 1.9 15 -7.8 -6.8 0.9 0.6
Japén 0.3 0.3 N.D. N.D. 4.1 35 -11.9 -11.1 0.9 1.0
Corea 0.9 1.0 N.D. N.D. 1.9 1.1 -13.6 -13.0 2.6 2.7
Luxemburgo 0.5 0.8 -0.1 0.4 1.6 1.7 -11.6 -9.7 1.8 1.9
México 25 2.2 N.D. N.D. 3.0 2.6 1.0 0.5 2.5 2.4
Paises Bajos 0.7 0.7 0.4 0.4 1.3 1.2 -7.6 -5.9 1.7 1.5
Nueva Zelanda¥ 0.4 0.4 N.D. N.D. 0.5 0.5 -3.2 -3.2 1.1 1.1
Noruega 25 2.8 2.4 2.7 3.3 3.8 -3.7 -1.0 2.7 2.6
Polonia -0.9 -0.8 -0.6 -0.5 0.3 0.1 -5.5 -4.4 0.3 0.3
Portugal 0.6 0.6 0.7 0.6 13 0.4 -4.8 -3.4 0.9 1.0
Republica Eslovaca -0.5 -0.4 -0.5 -0.4 0.8 0.5 -5.1 -4.8 0.7 0.8
Eslovenia -0.8 -0.5 -11 -0.9 11 1.0 -8.2 -8.4 0.1 0.7
Espafia -0.7 -0.3 -0.9 -0.4 1.9 1.7 -13.1 -9.9 0.8 0.9
Suecia 0.1 0.1 0.9 0.8 3.1 2.4 -4.7 -2.9 1.1 0.7
Suiza -1.4 -1.4 -1.2 -1.2 -0.6 -0.6 -10.8 -8.1 -0.7 -1.0
Turquia 7.6 8.1 7.7 8.1 8.7 9.5 -2.7 -1.2 9.0 9.2
Reino Unido -0.1 0.1 -0.1 0.1 -2.7 -2.4 -8.5 -8.0 1.1 1.2
Estados Unidos de Norteamérica 0.2 05 N.D. N.D. 0.7 0.3 -17.1 -14.7 19 2.0

Nota: Para mas informacion, véanse las notas metodoldgicas: http://www.oecd.org/std/pricesandpurchasingpowerparitiesppp/47010757.pdf Todos

los datos del IPC estan disponibles en: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=MEI_PRICES
IAPC: indice Armonizado de Precios al Consumidor; IPC: indice de Precios al Consumidor, N.D.: dato no disponible.

Y Al mes de octubre de 2015, le corresponde un cambio porcentual del tercer trimestre de 2014 con respecto al tercer trimestre de 2015, y al mes

de noviembre le corresponde un cambio porcentual del tercer trimestre de 2014 al tercer trimestre de 2015.

FUENTE: OCDE Consumer Price Index.


http://www.oecd.org/std/pricesandpurchasingpowerparitiesppp/47010757.pdf
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=MEI_PRICES

Evolucidn de los Precios 1901

Nivel inflacionario en los paises miembros del G7, Area del Euro y Paises no
miembros de la OCDE

La OCDE inform6 que en noviembre de 2015, el grupo de los siete paises mas
industrializados del mundo: Canada, Francia, Alemania, Italia, Japén, Reino Unido y
Estados Unidos de Norteamérica presentaron una inflacion interanual inferior respecto a

la ocurrida en similar periodo de un afio antes.

Es importante destacar que en cuanto al Indice Armonizado de Precios al Consumidor
(IAPC) en el area del euro, éste registrd una variacion interanual de 0.1% en noviembre
de 2015, lo que evidenci6 una disminucién de 0.2 puntos porcentuales con relacion al

mismo periodo del afio anterior (0.3%).

Asimismo, al mes de noviembre de 2015, la inflacion interanual del G20 se ubicé en
2.7%, porcentaje ligeramente superior al registrado en el mismo mes del afio anterior
(2.4%). Mientras tanto, el crecimiento interanual de los precios en otros paises con
economias importantes y no miembros de la OCDE fue el siguiente: Brasil (10.5%),
China (1.5%), India (6.7%) y Federacion Rusa (15.0%) mostraron incrementos mayores
en contraste con los registrados el mismo mes del afo anterior. En sentido inverso,
Indonesia (4.9%), Arabia Saudita (2.3%) y Sudafrica (4.8%), tuvieron variaciones

menores que oscilan entre 0.2 y 1.3 puntos porcentuales.

Por su parte, el indice general de precios en el area de la OCDE, sin considerar alimentos
y energia, registré en noviembre de 2015 una variacién interanual de 1.8%, cantidad
similar a la registrada en el mismo periodo del afio anterior (1.8%). Dicho resultado se
debié a que Francia (1.0%), Alemania (1.3%) y Estados Unidos de Norteamerica (2.0%)
presentaron niveles mayores de inflacidn respecto a los presentados en noviembre de
2014, mientras que los paises gque registraron incrementos menores fueron Italia y Japon,

con 0.6 y 1.0 puntos porcentuales, respectivamente.
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PRECIOS AL CONSUMIDOR, TODOS LOS RUBROS
-Cambio porcentual respecto al mismo mes del afio anterior-
Noviembre 2014 — Noviembre 2015

2013 2014 2014 2015
Promedio  Nov i
OCDE-Total¥ 1.6 1.7 15 1.1 | 05| 06 06 | 04 0.6 0.6 0.6 0.6 0.4 0.6 0.7
G7¢ 1.3 1.6 1.3 0.8 0.2 0.3 0.3 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.2 0.4
Area Euro (IAPC)¥ 1.3 0.4 03| 02| -06 | -03 | -0.1 0.0 0.3 0.2 0.2 01 ] -01 0.1 0.1

Unién Europea (IAPC)¥ 1.5 0.6 03| 01| -05 ]| -03 | -01 0.0 0.3 0.1 0.2 0.0 | -0.1 0.0 0.1
Siete paises mayores

Canada 0.9 1.9 2.0 15 1.0 10| 12 08| 09 1.0 | 13 1.3 1.0 1.0 1.4
Francia 0.9 0.5 0.3 01| -04| 03| -01 01| 03 03 | 02 0.0 0.0 0.1 0.0
Alemania 15 0.9 0.6 02| -03 01| 03 05| 07 03| 02 0.2 0.0 0.3 0.4
Italia 1.2 0.2 0.2 00| -06| 01| -01| -01| 0.1 02| 02 0.2 0.2 0.3 0.1
Jap6n 0.4 2.7 2.4 2.4 2.4 22| 23 06| 05 04 | 02 0.2 0.0 0.3 0.3
Reino Unido 2.6 1.5 1.0 0.5 0.3 00| 00O | -01] 01 00 | 01 00 | -01 | -01 0.1

Estados Unidos de
Norteamérica

Otros paises con economias importantes

15 1.6 13 08 | -0.1 00| 01| -02| 00 01| 02 0.2 0.0 0.2 0.5

G20* 33 | ND.| 24 28Y| 25| 26 2.7 2.5 2.6 26 | 25 2.5 24 | 26 2.7
Argentina* 10.6 | N.D. | N.D. | 23.9%| 209 | 18.0 | 165 | 158 | 153 | 15.0 | 14.8 | 14.7 | 144 | 143 | N.D.
Brasil 6.2 6.3 | 6.6 6.4 71| 1.7 8.1 8.2 8.5 89 | 96 9.5 95| 99| 105
China 2.6 20 | 14 1.5 08| 14 1.4 15 1.2 14| 16 2.0 16 | 13 15
India 10.9 64 | 41 5.9 72| 6.3 6.3 5.8 57 6.1 | 44 43 51| 63 6.7
Indonesia 6.4 6.4 | 6.2 8.4 70| 63 6.4 6.8 7.1 73| 73 7.2 6.8 | 6.2 4.9
Federacion Rusa 6.8 78 | 91 | 114 | 150 16.7 | 169 | 164 | 158 | 153 | 156 | 157 | 15.7 | 15.6 | 15.0
Arabia Saudita 35 27 | 25 2.4 22| 21 2.0 2.0 2.1 2.2 2.2 2.1 23| 24 2.3
Sudafrica 5.8 6.1 | 58 53 44| 40 4.0 45| 44 46 | 47 4.5 45| 46 4.8

Nota: IAPC: Indice Armonizado de Precios al Consumidor; IPC: Indice de Precios al Consumidor;
N.D.: no disponible
Y: dato temporal.
El IAPC solamente se utiliza para el Area Euro y la Unién Europea, para todos los demas se utiliza el IPC.
¥ La OCDE Total cubre los 34 paises miembros de la OCDE: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Chile, Dinamarca, Estados Unidos de
Norteamérica, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Jap6n, Luxemburgo, México, Nueva
Zelanda, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Checa, Republica Eslovaca, Reino Unido, Suecia, Suiza y Turquia.
2 El area G7 cubre: Alemania, Canada, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon y Reino Unido.
¥ El Area Euro cubre los siguientes 15 paises: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Irlanda,
Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal.
4 La Union Europea se refiere a la composicion actual de la Unidn Europea (27 paises) para el periodo completo de las series de tiempo.
* Ver nota metodoldgica: http://www.oecd.org/std/pricesandpurchasingpowerparitiesppp/47010757.pdf
G20 esta integrado por: Argentina, Australia, Brasil, Canad4, China, Francia, Alemania, India, Indonesia, Italia, Japon, Corea, México, Federacion Rusa,
Arabia Saudita, Sudafrica, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos de Norteamérica y la Unién Europea.
FUENTE: OECD Consumer Price Index.



http://www.oecd.org/std/pricesandpurchasingpowerparitiesppp/47010757.pdf
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PRECIOS AL CONSUMIDOR, TODOS LOS RUBROS MENOS ALIMENTO Y ENERGIA
-Cambio porcentual respecto al mismo mes del afio anterior-
Noviembre 2014 — Noviembre 2015

2013 2014 2014
Promedio Nov Dic
OCDE-Total¥ 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6 1.6 16 (1.7 1.7 1.8 1.8 1.8
! 14 1.6 15 1.6 1.6 1.6 1.6 14 14 14 |15 15 15 1.6 1.6
Area Euro (IAPC)¥ 1.1 0.8 0.7 | 0.8 0.6 0.7 06 | 0.6 09| 08 |10 | 09 | 09 1.1 09

Unién Europea (IAPC)¥ 1.2 0.9 07 | 08 0.8 0.8 07 | 07 09| 08 |10 | 09 | 09 1.0 | 0.9
Siete paises mayores

Canada 0.8 1.6 2.1 2.2 24 24 | 2.6 2.6 24| 23 (23| 22 2.4 2.2 2.1
Francia 1.1 0.9 0.6 0.8 0.9 0.6 0.7 0.8 09| 09 |10 09 0.9 1.0 1.0
Alemania 1.2 1.4 1.1 1.3 11 1.3 1.2 1.3 14| 11 (11| 13 1.3 1.5 13
Italia 11 0.9 0.8 1.0 0.4 0.7 0.4 0.4 06| 07 (07| 08 0.9 0.9 0.6
Japon -0.1 1.9 2.1 21 2.2 21 21 0.4 04| 07 (08| 0.8 0.9 0.9 1.0
Reino Unido 2.1 1.6 1.2 1.3 14 1.2 1.0 0.8 09| 08 |12 | 1.0 1.0 11 1.2

Estados Unidos de
Norteamérica
Nota: IAPC: Indice Armonizado de Precios al Consumidor; IPC: Indice de Precios al Consumidor;
N.D.: no disponible
El IAPC solamente se utiliza para el Area Euro y la Unién Europea, para todos los demas se utiliza el IPC.
¥ LLa OCDE Total cubre los 34 paises miembros de la OCDE: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Chile, Dinamarca, Estados Unidos de
Norteamérica, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japén, Luxemburgo, México, Nueva Zelanda,
Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Checa, Republica Eslovaca, Reino Unido, Suecia, Suiza y Turquia.
Z E| area G7 cubre: Alemania, Canad4, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon y Reino Unido.
¥ El Area Euro cubre los siguientes 15 paises: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Irlanda, Luxemburgo,
Malta, Paises Bajos y Portugal.
4 La Union Europea se refiere a la composicion actual de la Union Europea (27 paises) para el periodo completo de las series de tiempo.
FUENTE: OECD Consumer Price Index.

1.8 1.7 1.7 1.6 1.6 1.7 1.8 1.8 17| 18 |18 | 138 1.9 1.9 2.0

Fuente de informacion:
http://www.oecd.org/std/prices-ppp/OECD-CPI-12-15.pdf
http://www.oecd.org/std/prices-ppp/OECD-CPI-01-16.pdf



http://www.oecd.org/std/prices-ppp/OECD-CPI-12-15.pdf
http://www.oecd.org/std/prices-ppp/OECD-CPI-01-16.pdf
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Precios y costos en la region del Euro (BCE)

El Banco Central Europeo (BCE) publicé en su Boletin Mensual del 21 de diciembre
de 2015, informacion correspondiente al mes de noviembre, respecto al analisis de los

precios al consumidor en la region del euro. A continuacion se presentan los detalles.

La inflacion medida por el indice Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC) ha
retornado a tasas ligeramente positivas en los dos Gltimos meses. Sobre la base de la
informacion disponible y de los precios de los futuros del petréleo vigentes, se espera
que la inflacién interanual medida por el IAPC aumente de forma significativa a
finales de 2015 y principios de 2016, principalmente como consecuencia de los
efectos de base asociados a la caida de los precios del petroleo registrada a finales de
2014. Se prevé que las tasas de inflacion sigan repuntando en 2016 y 2017,
respaldadas por las medidas de politica monetaria del BCE, por las expectativas de
recuperacion econémica y por la transmision de anteriores depreciaciones del euro.
Las proyecciones macroeconomicas de diciembre de 2015, elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro, sitdan la inflacion anual medida por
el IAPC en 0.1% en 2015, 1.0% en 2016 y 1.6% en 2017. En comparacion con las
proyecciones macroecondémicas de septiembre de 2015 elaboradas por los expertos
del BCE, las perspectivas de inflacion medida por el IAPC se han revisado

ligeramente a la baja.

La inflacion general medida por el IAPC ha sido muy baja o negativa durante todo el
afio, reflejando el desplome de los precios del petroleo a finales de 2014. El perfil de
la evolucion de los precios del crudo hizo que la inflacion medida por el IAPC se
situara en niveles negativos en dos ocasiones, a principios de 2015 y de nuevo en el
otofio. En los dos ultimos meses ha retornado a valores ligeramente positivos. Segun
la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC fue
de 0.1% en noviembre, sin variacion con respecto a octubre y superior a la tasa

negativa de 0.1% de septiembre (ver grafica siguiente).
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IAPC DE LA ZONA DEL EURO (INCLUIDAS PROYECCIONES)
- Tasas de variacion interanual -

— IAPC
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Nota: La observacion mas reciente corresponde al tercer trimestre de 2015.
FUENTE: Eurostat y articulo titulado “Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro”, de diciembre de 2015, publicado en el sitio web del BCE
el 3 de diciembre de 2015.

La evolucion de los precios de la energia ha moderado la inflacion. La caida que han
vuelto a experimentar los precios del petroleo desde junio se ha traducido en un
descenso continuado de la tasa de variacion interanual de los precios de la energia. La
contribucion de la energia al IAPC ha sido considerablemente negativa durante todo
2015 (ver siguiente grafica). No obstante, en octubre y noviembre, las acusadas
disminuciones intermensuales registradas doce meses antes se excluyeron del célculo
de la tasa interanual y generaron efectos de base al alza que compensaron con creces
el nuevo retroceso de los precios de la energia. A menos que los precios del petroleo
sigan reduciéndose de manera significativa, es muy probable que los efectos de base
también provoquen un nuevo Yy sustancial aumento de la tasa de variacion de los
precios de la energia en los préximos meses (ver recuadro El papel de los efectos de

comparacion en la senda prevista para la inflacion medida por el IAPC).
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CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES A LA INFLACION MEDIDA POR EL
IAPC DE LA ZONA DEL EURO
- Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales -

— IAPC Alimentos
Bienes industriales no energéticos Energia
—— Servicios
5
4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nota: La observacion mas reciente corresponde a noviembre de 2015 (estimacion preliminar).
FUENTE: Eurostat y calculos del BCE.

La tasa de variacion de los precios de los alimentos ha seguido una tendencia al alza
desde principios de 2015. Mas recientemente, el principal factor impulsor del repunte
ha sido la tasa de crecimiento de los precios de los alimentos no elaborados, que se
incremento6 4.0% entre enero y octubre. Es posible que el acusado avance observado
hasta octubre refleje el impacto de unas temperaturas inusualmente altas durante el
verano sobre los precios de las frutas y hortalizas. En noviembre, la tasa de
crecimiento de los precios de los alimentos no elaborados descendié ligeramente,
aungue se mantuvo en niveles elevados. En cambio, la tasa de variacion de los precios
de los alimentos elaborados permanecio practicamente estable, viéndose moderada

por el descenso de los precios de los productos lacteos.

La inflacién subyacente se ha estabilizado tras el repunte registrado anteriormente con
respecto al minimo de principios de 2015. La inflacién medida por el IAPC, excluidos

la energia y los alimentos, se situd en el 0.9% en noviembre, después de oscilar en
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torno a ese nivel sin mostrar una tendencia clara desde agosto de 2015. Otros
indicadores de la inflacion subyacente® se han mantenido relativamente estables
durante los ultimos meses (ver grafica siguiente). Al valorar los datos mas recientes
de la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se debe tener
presente que las tasas de variacion interanual de los precios de los servicios y de los
bienes industriales no energéticos también pueden estar sujetas a una volatilidad
elevada de un mes a otro; debido, por ejemplo, a la dinamica de los precios de los
servicios relacionados con turismo y viajes o de los articulos de vestir y calzado, que
pueden ser muy volatiles. Cabe destacar que la evolucion reciente de la inflacion
subyacente refleja los efectos al alza de la depreciacion del tipo de cambio del euro
en comparacién con meses anteriores del afio, asi como cierto fortalecimiento de la
demanda interna. Sin embargo, parte del debilitamiento de esta dinamica a la alza
podria atribuirse a los efectos indirectos de los descensos que recientemente han

vuelto a experimentar los precios del petrdleo.

6 En el recuadro titulado ¢Ha llegado la inflacién subyacente a un punto de inflexion?, Boletin Econdmico,
namero 5, BCE, julio de 2015, se present6 un amplio conjunto de indicadores de la inflacién subyacente.
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INDICADORES DE LA INFLACION SUBYACENTE
- Tasas de variacion interanual -

—— IAPC, excluidos la energia y los alimentos
Rango de indicadores de la inflacion subyacente
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Nota: En el rango de indicadores de la inflacién subyacente se han considerado los siguientes: IAPC,
excluida la energia; IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la energia; IAPC, excluidos
la energia y los alimentos; media truncada (10.0%); media truncada (30.0%); la mediana del
IAPC y la medida basada en un modelo de factores dindmicos. Las observaciones mas recientes
disponibles corresponden a noviembre de 2015 para el 1APC, excluidos la energia y los
alimentos (estimacion preliminar) y a octubre de 2015 para los demas indicadores.
FUENTE: Eurostat y calculos del BCE.
Los precios de importacion siguen siendo la principal fuente de presiones latentes de
caracter a la alza. La tasa de variacion de los precios de importacion de los bienes de
consumo no alimenticio lleva registrando un sélido crecimiento interanual desde
principios de afio, aunque el incremento de la tasa de variacion interanual de los
precios de importaciéon experimentd un ligero descenso recientemente, reflejando
ciertas presiones a la baja derivadas de la apreciacion del euro entre mayo Yy finales de
octubre de 2015 (ver grafica siguiente). En el ambito interno, los indicadores de la
existencia de presiones latentes sobre los precios de los bienes de consumo no
energético siguen apuntando a una evolucion moderada en todas las fases de la cadena
de precios. La tasa de variacion interanual de los precios industriales de los bienes de
consumo no alimenticio de la zona del euro ha estado fluctuando en torno a niveles

justo por encima de cero durante todo el afio. La tasa de variacion interanual del total
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de precios industriales, excluidas la energia y la construccién, también se ha reducido
recientemente, debido fundamentalmente al descenso de los precios industriales de
los bienes intermedios hasta situarse en el nivel mas bajo registrado desde marzo de
2014. Los datos procedentes de encuestas sobre los precios de los bienes intermedios
y los precios de produccion, disponibles hasta noviembre, apuntan a que las
moderadas presiones inflacionarias internas sobre los precios industriales
continuaran. De cara al futuro, la depreciacion del euro podria empezar a ejercer
presiones al alza sobre los precios de importacion y, en ultima instancia, sobre los

precios industriales a partir de noviembre.

PRECIOS INDUSTRIALES Y PRECIOS DE IMPORTACION
- Tasas de variacion interanual -

= IPRI total, excluidas energia y construccion _ o
Precios de importacion en la zona del euro (bienes de consumo no alimenticio)

- |PRI de bienes de consumo intermedio

7% o

LT

B’"‘C?‘\“/(

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a octubre de 2015 (IPRI) y septiembre de 2015.
FUENTE: Eurostat y calculos del BCE.
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El papel de los efectos de comparacion en la senda prevista para la inflacion
medida por el IAPC

A corto plazo, los efectos de comparacion tendran un impacto considerable en la
senda prevista para la inflacién general medida por el IAPC. Las proyecciones
macroeconomicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del
Eurosistema implican un aumento significativo de la inflacion medida por el IAPC
a finales de este afio y principios del siguiente, seguido de una moderacién
transitoria hasta mediados de 20167. Este perfil refleja esencialmente el impacto de
los efectos de comparacion sobre la tasa de variacion interanual de los precios de la

energia, el componente mas variable de la inflacion medida por el IAPC.

Los precios del petréleo han registrado fuertes fluctuaciones desde mediados de
2014 que se reflejaran en la tasa de variacion interanual suponiendo que los precios
del petroleo se mantengan en una senda estable en los proximos meses. Los precios
del petroleo experimentaron una caida entre mediados de 2014 y enero de 2015y,
tras un repunte transitorio entre febrero y mayo de 2015, han vuelto a seguir una
trayectoria descendente desde junio de 2015 (ver grafica siguiente). De cara al
futuro, la curva de precios de los futuros del petréleo es relativamente suave con
una pendiente moderadamente ascendente®. Esto significa que si los precios del
petréleo mantienen la senda prevista a tenor de los futuros, el perfil esperado de las
tasas de variacion interanual de los precios de la energia reflejara, principalmente,
las anteriores oscilaciones de los precios del petroleo. Asi pues, el patron de la tasa
de crecimiento interanual de los precios del petréleo (y de la energia) esta

determinado por efectos de comparacion, es decir, variaciones intermensuales

"Véase el articulo titulado “Proyecciones macroeconémicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos
del Eurosistema”, publicado en el sitio web del BCE el 3 de diciembre de 2015.

8 Los precios de los futuros del petrdleo en dolares estadounidenses se convierten en euros partiendo del
supuesto de que el nivel medio del tipo de cambio délar/euro en las dos semanas que finalizaron el 12 de
noviembre de 2015 (es decir, la fecha de cierre de recepcion de datos para las proyecciones macroeconémicas
de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema) no varia.
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“atipicas” del indice de precios de la energia doce meses antes. Si los impuestos y
los méargenes de refinacion y distribucion no se modifican de forma significativa, la
evolucion del precio del crudo expresado en euros se traduce casi por completo en
una evolucién parecida de los precios de consumo de los combustibles (que
representan la proporcion mas importante de los precios de consumo de la energia)
y se traslada, por consiguiente, a los precios de la energia en su conjunto (ver grafica

Precios del petréleo y tasa de variacion de los precios de la energia).

PRECIOS DEL PETROLEO: PRECIOS REALES Y PRECIOS DE LOS FUTUROS
- Tasas de variacion interanual y EUR/barril -

- Precios del petréleo Brent en EUR (nivel, escala izquierda)
Precios del petrdleo Brent en EUR (tasa de variacion interanual, escala derecha)
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Nota: La linea vertical separa los datos reales de los futuros y corresponde al 12 de noviembre
de 2015, fecha de cierre de recepcion de datos para los supuestos en los que se basan las
proyecciones macroeconomicas para la zona del euro de diciembre de 2015 elaboradas por
los expertos del Eurosistema.

FUENTE: Bloomberg y céalculos del BCE.
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PRECIOS DEL PETROLEO Y TASA DE VARIACION DE LOS
PRECIOS DE LA ENERGIA
- Tasas de variacion interanual; datos mensuales -

== |APC energia
IAPC combustibles liquidos
= Precios del petroleo en euros (tasa de variacion interanual; escala derecha)
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FUENTE: Bloomberg, Eurostat y calculos del BCE

La cuantificacion de los efectos de comparacion lleva implicita cierto grado de
incertidumbre.

No existe un procedimiento Unico para cuantificar el impacto de una variacion
intermensual “atipica” de los precios registrada doce meses antes sobre la variacion
interanual de la tasa de inflacion. En analisis anteriores presentados en el Boletin
del BCE, este impacto se ha calculado para cada mes restando la variacién
intermensual real de un efecto estacional estimado y una “tendencia”, a saber, la
tasa media de variacion intermensual observada desde mediados de los afios
noventa®. En el caso de la tasa de variacion de los precios de la energia, en el que la
serie no muestra efectos estacionales estables, el anélisis se reduce a una simple
comparacién con la tendencia (que refleja el impacto de la alza a largo plazo de los

precios del petroleo). Las fluctuaciones observadas en los precios del petroleo desde

% Véase, por ejemplo, el recuadro titulado “Base effects from the volatile components of the HICP and their
impact on HICP inflation in 2014 ”, Boletin Mensual, BCE, febrero de 2014. La tendencia se cifra en unos
0.3 puntos porcentuales.
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el otofio de 2014 se traducen en acusados efectos de comparacion positivos a finales
2015 y principios de 2016, seguidos de una alternancia de efectos de comparacion
negativos y positivos que configuraran el perfil esperado de crecimiento de los
precios de la energia y, por ende, la inflacion medida por el IAPC en los proximos
doce meses (ver siguiente grafica), suponiendo que los precios del crudo sigan la
senda prevista a tenor de los futuros. El impacto acumulado de los efectos de
comparacion derivados de la variacion de los precios de la energia sobre la inflacion
general medida por el IAPC se cifra, aproximadamente, en 1.3 puntos porcentuales
desde noviembre de 2015 hasta octubre de 2016. La estimacion de este impacto es
algo menor si se supone que los precios del petréleo no muestran tendencia alguna

(es decir, del orden de 0.9 puntos porcentuales en los proximos doce meses)*°.

EFECTOS DE COMPARACION DERIVADOS DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA
- Contribuciones en puntos porcentuales a la variacion de la inflacién general
medida por el IAPC -

- Efectos de comparacion mensuales en el componente energético
Impacto acumulado de los efectos de comparacion en los precios de la energia
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FUENTE: Calculos del BCE.

Fuente de informacion:
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2015/F
ich/bebce1508-1.pdf

10 Como seria el caso cuando se examina la curva, normalmente mas bien plana, de los precios de los futuros
del petréleo.


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2015/Fich/bebce1508-1.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2015/Fich/bebce1508-1.pdf
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Inflacion mundial y de la zona del euro (BCE)

El 4 de diciembre de 2015, el Banco Central Europeo (BCE) publico el discurso
pronunciado por Mario Draghi, Presidente del BCE, en el Economic Club of New York.

A continuacién se presenta la informacion.

El Presidente del Banco Central Europeo:

“Inflacion mundial y de la zona del euro

En los Gltimos afios, los bancos centrales de las economias avanzadas han prestado un
apoyo sin precedentes a nuestras economias, y los resultados se estan notando. El
producto ha vuelto a situarse en una senda ascendente. El crecimiento se esta
fortaleciendo. La brecha de produccion se esta cerrando de forma gradual, como por
ejemplo en la zona del euro, y en algunos casos se ha cerrado ya. La politica monetaria,

en tanto que politica macroecondémica de estabilizacion, esta teniendo éxito.

Pero nuestro mandato no estd formulado en términos de crecimiento real, sino de
estabilidad de precios, y en este ambito ain no se ha alcanzado el éxito. La inflacién
sigue siendo reducida en todos los paises, mas de lo que exigen nuestros objetivos. Y
desde hace tiempo las expectativas de inflacion a medio y largo plazo han sido menos

estables y, en general, mas bajas que nuestros objetivos.

Hasta cierto punto, este aparente desajuste entre la evolucion real y nominal es una
expresion de los retardos en el proceso de transmision. Pero también se ha sugerido
que, tal vez, los bancos centrales no son capaces de controlar totalmente la tendencia
de la inflacion, bien porque carecen de los instrumentos adecuados, bien porque la
inflacién en una economia viene determinada en gran medida por factores globales que

escapan a su control.
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No estoy de acuerdo en absoluto con la idea de que seamos incapaces de lograr nuestro
objetivo. La evidencia de que disponemos muestra, por el contrario, que los

instrumentos que estamos utilizando actualmente estan produciendo el efecto deseado.

Teniendo esto en cuenta, querria analizar en mi discurso la naturaleza de los factores
globales que afectan hoy a la dinamica de la inflacion, asi como la evolucién de la

inflacion subyacente que responde en mayor medida a factores internos.

Independientemente de que la inflacion se derive de unos u otros, el banco central puede
actuar activamente para contrarrestar los riesgos para la estabilidad de precios y
mantener el anclaje de las expectativas de inflacion. En la zona del euro hemos
demostrado que nuestros instrumentos de politica monetaria funcionan y, con la
calibracién adecuada, tienen traccion suficiente sobre la economia para cumplir nuestro

mandato a medio plazo.

Esto se vio reflejado en la decision adoptada ayer por el Consejo de Gobierno de

expandir la orientacion de la politica monetaria.

El papel de la inflacion global

En la tltima década se ha observado un interés creciente en el concepto de “inflacion
global”, que se refiere a la idea de que, en un mundo globalizado, la inflacion responde
en menor medida a la situacion econémica interna y, en cambio, esta determinada de

forma creciente por factores globales™'.

11 La inflacién como fendmeno global ha sido documentada, por ejemplo, por M. Ciccarelli y B. Mojon (2010),
“Global Inflation”, The Review of Economics and Statistics, 92, pp. 524-535. Las medidas de atonia econdmica
a escala mundial son adecuadas para predecir la inflacion interna en los paises avanzados, como se demuestra
empiricamente, por ejemplo, en C. Borio y A. Filardo (2007), “Globalisation and inflation: New cross-country
evidence on the global determinants of domestic inflation”, BIS WP numero 227; y en los modelos
neokeynesianos abiertos, por ejemplo, R. Clarida, J. Gali, y M. Gertler (2002) “A Simple Framework for
International Monetary Policy Analysis”, Journal of Monetary Economics 49, pp. 879-904.
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Si consideramos los factores que actualmente determinan la inflacion en las economias
avanzadas, observamos efectivamente un fuerte componente global en la baja inflacion.
Descomponiendo la inflacion por el pais medio de la OCDE, es evidente que desde
mediados de 2014 se ha registrado una disminucion considerable de las perturbaciones
internas que provocan la desinflacion y un incremento sustancial de las perturbaciones
a escala mundial. No obstante, estas perturbaciones mundiales estan estrechamente

relacionadas con las caidas de los precios del petroleo y de las materias primas.

Como es bien sabido, los factores globales vinculados al petréleo y a las materias
primas no deberian tener, en principio, ningun efecto sobre la estabilidad de precios a
medio plazo. Podrian causar un impacto prolongado sobre el “nivel” de precios, pero
no sobre la “tasa de variacion” de los precios. En igualdad de condiciones, un descenso
de los precios del petréleo deberia dar lugar, con el tiempo, a una subida de precios en
todos los paises, ya que la renta disponible aumenta y la demanda total de consumo e

inversion se incrementa.

Ante esto, los bancos centrales suelen optar por “hacer abstraccion” de tales factores
globales hasta que su efecto sobre la inflacion desaparece o hasta que la tendencia de
los precios se invierte. Como las fluctuaciones de los precios del petréleo y de las
materias primas tienen efectos de signo contrario sobre el producto y la inflacién,
habitualmente la politica monetaria trata de evitar una reaccion excesiva que refuerce

el efecto sobre el crecimiento, en una direccién u otra.

Pero las caidas de precios del petréleo y de las materias primas pueden tener un impacto
méas duradero sobre la inflacion —y, por lo tanto, ser relevantes para la politica
monetaria— si se transmiten a la inflacion subyacente, lo que puede ocurrir en dos

circunstancias.

La primera es que las caidas de precios sean sintomaticas de un debilitamiento de la

demanda mundial, mas que un estimulo de la oferta global. En ese caso, unos precios
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del petrdleo mas bajos podrian ir acompafiados de un descenso de la demanda exterior
neta, que, a su vez, podria hacer que las empresas recorten la inversion y se reduzca la
inflacion subyacente. Esto mitigaria el efecto favorecedor del crecimiento de unos
precios de las materias primas mas bajos. La inflacion importada también podria
disminuir al recortar los productores extranjeros los precios en respuesta a un

debilitamiento del crecimiento mundial.

La segunda es que se produzcan una serie de perturbaciones de oferta que mantengan
la inflacion en niveles reducidos durante un periodo prolongado y que obliguen a
empresas y hogares a revisar a la baja sus expectativas de inflacion. En esa situacion,
los bajos precios del petroleo y de las materias primas pueden tener “efectos de segunda
vuelta”, ya que el empeoramiento de las expectativas se transmite a la negociacion
salarial y a la fijacion de precios, lo que afecta a la inflacion subyacente. De este modo,
las perturbaciones de oferta pasan a tener un efecto mas parecido a las perturbaciones

de demanda.

En ambos casos, los bancos centrales terminan haciendo frente a una situacion que no
es una perturbacion de oferta positiva, sino una perturbacién de demanda negativa que,
si no se aborda, podria hacer descarrilar la estabilidad de precios a medio plazo, lo que
exigiria una respuesta de politica monetaria mas enérgica. Conviene subrayar que, en

el pasado, se apreciaron indicios de tales circunstancias en la zona del euro.

Aunque estimar las contribuciones relativas de la oferta y la demanda a la dinamica de
precios del petroleo y las materias primas es siempre complejo, si se combina la
evidencia de varias fuentes diferentes, parecen observarse ambos efectos. Si bien las
perturbaciones de oferta explican una parte importante de los precios del petréleo
durante el Gltimo afio, las perturbaciones de demanda negativas también han aumentado

debido a la desaceleracidon observada a escala mundial.
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En este contexto, también hemos observado que, aunque la depreciacion del euro esta
favoreciendo el aumento de los precios de importacion en euros, la inflacion de los
precios de exportacion en nuestros principales socios comerciales ha seguido siendo
muy reducida, lo que contribuye a que las presiones sobre los precios industriales sean
débiles. Esto también ha lastrado la mejora de la inflacion de los bienes industriales,
que es sensible a la inflacion mundial y representa en torno a una cuarta parte de la

cesta de consumo en la zona del euro.

Al mismo tiempo, una serie de perturbaciones de los precios del petréleo durante los
ultimos afios ha dado lugar a un periodo prolongado de baja inflacion en la zona, que,
en ocasiones, se ha traducido en descensos de las medidas de las expectativas de
inflacion. En este entorno, hemos observado un mayor riesgo de que un periodo
continuado de baja inflacién, debida incluso a factores de oferta, pueda comenzar a

tener efectos de segunda vuelta y a transmitirse a la inflacién subyacente.

En sintesis, aunque, en general, los factores que determinan la desinflacion mundial no
deberian, a medio plazo, afectar a la capacidad de los bancos centrales para lograr la
estabilidad de precios, en la zona del euro los riesgos eran tan elevados que existia la
posibilidad de que se transmitieran a la inflacion subyacente en lugar de desaparecer

con el tiempo. Por este motivo pasaron a ser relevantes para nuestra politica monetaria.

El papel de la inflacion en la zona del euro

Sin embargo, estos factores globales no son en modo alguno el Unico determinante de
la desinflacion en la zona del euro. Si analizamos la inflacién en la zona y en Estados
Unidos de Norteamérica, una diferencia llamativa es que, al menos hasta el inicio de
este aflo, nuestra tendencia desinflacionaria se explica en mucha mayor medida por
factores internos. Este papel mas relevante de los factores internos en la zona ha
contribuido a que la inflacion subyacente diverja respecto a algunas economias

avanzadas, oscilando sistematicamente en torno al 1% desde mediados de 2013.
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El objetivo del BCE es la inflacion general y por muchos motivos, no solo el de
mantener la estabilidad del poder adquisitivo. La inflaciébn general es un mejor
indicador de la evolucion de la inflacion a corto plazo. Sin embargo, la inflacion
subyacente debe tenerse en cuenta por su relacion mas estrecha con las tendencias de
la inflacion a “medio plazo”. De hecho, los analisis realizados por los expertos del BCE
muestran que la inflacidn subyacente predice mejor la inflacion general a medio plazo
que la propia inflacion general. Una inflacion subyacente persistentemente baja es, por

tanto, un riesgo para nuestro mandato.

Cabe preguntarse entonces por qué los factores internos han incidido mas sobre la

inflacion en la zona del euro.

El motivo principal es que, a partir de 2011, la zona del euro experimento6 una crisis de
deuda soberana y una doble recesion, mientras que otras economias avanzadas se
recuperaban, lo que dio lugar a una desaceleracién muy prolongada, que trajo consigo
una caida del empleo, un crecimiento muy reducido de los salarios, y una baja confianza
empresarial y de los consumidores. De acuerdo con las estimaciones del BCE, la
desinflacion en este periodo puede atribuirse a la existencia de una considerable brecha
de produccion®?. La divergente evolucion de la inflacion subyacente entre la zona del
euro y otras economias avanzadas es, en otras palabras, una cuestion de debilidad

econdmica interna.

Esta se ha reflejado especialmente en una reducida inflacion de los precios de los
servicios, determinada mucho mas por la situacion econémica y las presiones salariales
internas que por otros componentes de la inflacion. Dado que los servicios representan
43.5% de la cesta de la compra, el freno para la inflacion general ha sido considerable.

Al ser también los servicios un importante factor de la produccion manufacturera, su

12 “Understanding Inflation Dynamics and Monetary Policy”, intervencion de Vitor Constancio, vicepresidente
del BCE, en un panel del Simposio de Politica Econdémica de Jackson Hole organizado por la Reserva Federal
de Kansas City el 29 de agosto de 2015.
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bajo nivel de inflacion se ha transmitido a los precios de los bienes industriales de la

Zona.

Analizando la situacion actual, se observan ciertas mejoras a medida que la
recuperacion econémica se afianza. Debido al fortalecimiento de la demanda interna,
la inflacién ha aumentado desde su nivel minimo. En los Gltimos meses, la participacion
en la cesta de la compra de articulos cuya tasa de inflacion es inferior al 1% se ha
reducido ligeramente, y lo que es mas importante, la participacion de articulos con una
tasa de inflacion inferior a 0% ha caido considerablemente, desde el 33% de principios
de afio hasta menos del 21% en la actualidad. Esto pone de manifiesto que, gracias a
nuestras medidas de politica monetaria, el riesgo de deflacion en la zona esta descartado

categoricamente.

Sin embargo, pese a estas sefiales positivas, la tendencia de inflacion de los servicios
sigue siendo relativamente débil. Aungue las presiones desinflacionarias sobre los
bienes industriales pueden ser compensadas parcialmente por el tipo de cambio, el
incremento de la inflacion de los servicios dependera de un mayor crecimiento de los
salarios. No obstante, todas las medidas del crecimiento salarial se mantienen muy por
debajo de sus medias histdricas. Y aunqgue la tasa de desempleo en la zona del euro esta
descendiendo, en casi 1.5 puntos porcentuales desde el maximo alcanzado en 2013,

continta observandose una considerable atonia en los mercados de trabajo.

De hecho, si el desempleo sigue disminuyendo a su ritmo actual, pueden pasar afos
hasta que la zona del euro vuelva a registrar las tasas de desempleo previas a la crisis.
Como hemos visto en Reino Unido y en Estados Unidos de Norteamérica, incluso
cuando se alcanza la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion, ain puede
producirse un considerable retraso hasta que las tensiones en los mercados de trabajo
se traduzcan en incrementos salariales. Ello sugiere que, para que la inflacion de los
servicios aumente a medio plazo, sera necesario un cierre mas veloz de la brecha de

produccion y un retorno mas rapido al pleno empleo.
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La respuesta de politica monetaria del BCE

En conjunto, hemos visto dos factores que podrian poner en peligro la estabilidad de
precios a medio plazo en la zona del euro y justificar una respuesta de politica
monetaria: un entorno mundial de volatilidad de los precios del petroleo y de las
materias primas, que podria transmitirse a las expectativas, y un entorno interno en el

que la atonia persistente sigue limitando las presiones sobre los precios.

No obstante, como hemos demostrado, incluso con los tipos de interés a cero,
disponemos de una serie de medidas convencionales y no convencionales para actuar.
Desde el verano del afio pasado hemos reducido nuestros tipos oficiales hasta niveles
negativos, hemos adoptado un conjunto de medidas de apoyo al crédito y hemos
iniciado la adquisicion de valores de los sectores publico y privado en el marco del
programa de compras de activos. En este periodo, se ha acumulado un cuerpo solido de
evidencia que prueba que nuestras herramientas funcionan y que nos ha permitido
entender mejor el grado de estimulo necesario para que la inflacion vuelva a situarse en

torno al 2% sin retrasos innecesarios.

Por ejemplo, desde que se pusieron en marcha las medidas de apoyo al crédito en junio
de 2014, los tipos de interés compuestos aplicados a las empresas se han reducido en
mas de 80 puntos basicos en el conjunto de la zona del euro y entre 110 y 140 puntos
bésicos en las economias con dificultades. La transmision de nuestras medidas ha sido
extraordinaria. Las estimaciones de los expertos del BCE sugieren que para lograr un
efecto similar en los tipos de los préstamos bancarios hubiéramos necesitado reducir

los tipos oficiales alrededor de 100 puntos basicos en junio de 2014.

La mejora de las condiciones de financiamiento también se ha reflejado en la mejora
de las condiciones macroecondémicas. Segun la valoracién de los expertos del
Eurosistema, nuestras medidas aumentaran el PIB en casi 1% entre 2015 y 2017.

Ademas estamos viendo su efecto incluso en las empresas de menor tamafio, a las que,
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por lo general, la politica monetaria llega con mas dificultad. En nuestra encuesta méas
reciente a empresas de menor tamafio de la zona del euro, hemos visto, por ejemplo,
que por primera vez desde 2009 el porcentaje neto de pequefias empresas que ha
registrado una mejora en la actividad ha sido positivo en todos los subgrupos de

empresas de cualquier tamafio.

Y, lo que es muy importante, nuestras medidas estan transmitiéndose gradualmente a
la inflacidn, que este afio hubiera registrado posiblemente una tasa negativa de no haber
sido adoptadas. Por otra parte, de acuerdo con las estimaciones de los expertos, en
ausencia de estas medidas, la inflacién registraria como minimo medio punto
porcentual menos el afio que viene y entre un cuarto y un tercio de punto porcentual

menos en 2017.

Por tanto, a la hora de evaluar la respuesta a los riesgos para la estabilidad de precios,
la cuestion no era si nuestros instrumentos funcionaban —de hecho, constituyen
posiblemente el motor principal de la recuperacion actual— sino si, considerando la
evolucion de dichos riesgos, la “calibracion” de nuestra politica seguia siendo la

adecuada.

El Consejo de Gobierno abord6 esta cuestion ayer.

Respecto a la economia real, nuestra valoracion fue que la recuperacion sigue su curso
y que la economia mantiene su resistencia frente a la volatilidad de la economia
mundial. La demanda interna esta sustituyendo a la demanda externa como motor del
crecimiento, y nuestras perspectivas para los proximos afios se mantienen
practicamente sin variacion. No obstante, en términos nominales, hemos percibido que
los riesgos a la baja para las perspectivas de la inflacion se han incrementado,
especialmente teniendo en cuenta la continua baja de los precios del petréleo y la
amplitud de la brecha de produccion. En ausencia de nuevas medidas de politica

monetaria, el retorno de la inflacion a nuestro objetivo se hubiera retrasado otra vez.
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En consecuencia, el Consejo de Gobierno decidié que, para asegurar el retorno de la
senda de inflacion a niveles proximos a 2%, es necesario ajustar la calibracion de

nuestras medidas de politica monetaria.

En concreto, hemos decidido rebajar el tipo de interés aplicable a la facilidad de
depdsito en 10 puntos basicos hasta -0.30% y ampliar el programa de compras de
activos. Las compras mensuales de activos por valor de 60 mil millones (mm) de euros
en el marco de dicho programa continuaran hasta finales de marzo de 2017 o una fecha
posterior, si fuera necesario, y, en todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno observe
un ajuste sostenido de la senda de inflacion que sea compatible con su objetivo de lograr
tasas de inflacion inferiores, aunque proximas, a 2% a medio plazo. Asimismo, hemos
decidido reinvertir el principal de los valores adquiridos en el marco de este programa

a medida que se vayan amortizando, durante el tiempo que sea necesario.

Para ayudarles a apreciar la importancia del ajuste de nuestro programa de compras de
activos, consideren que la ampliacién de nuestras compras netas al menos hasta marzo
de 2017 y la decision de reinvertir el principal de los valores que se vayan amortizando
durante el tiempo que sea necesario inyectard 680 mil millones de euros de liquidez al
sistema hasta el final de 2019 —es decir, alrededor de 6.5% del PIB de la zona del
euro— en comparacién con la situacion que hubiera prevalecido con nuestras medidas
anteriores. Ello fortalecerd nuestras indicaciones sobre la orientacion futura de la
politica monetaria (forward guidance) y asegurara que la liquidez siga siendo muy

holgada a largo plazo.

Hubo un apoyo generalizado de los miembros del Consejo de Gobierno al ajuste de
nuestros instrumentos para reconducir la senda de inflacion a niveles proximos a 2%,

tal como nos propusimos cuando iniciamos nuestro programa de compras.

También se llegé a un acuerdo general sobre el “alcance” del ajuste, con base en el

trabajo técnico de los expertos del Eurosistema en el seno de nuestros comités. El
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analisis realizado antes de la puesta en marcha de nuestro programa de compras y la
evidencia acumulada desde entonces nos hacen confiar en que las medidas adicionales
anunciadas ayer ejerceran fuertes presiones al alza sobre la dinamica de los precios para

alcanzar el objetivo inicialmente previsto.

Podria arguirse que la unica diferencia entre nuestra situacion actual y una situacion
mas tradicional es que la orientacion de nuestra politica monetaria no se determina
principalmente sobre la base de un Unico instrumento —los tipos de interés—, sino de
un conjunto de herramientas, entre las que se incluyen el ritmo de compras de activos
y las indicaciones sobre la orientacion futura de los tipos de interés y de las compras de

activos.

Pero al igual que cuando definiamos la politica monetaria principalmente mediante los
tipos de interés, también ahora realizamos un seguimiento continuo de la evolucion
econdmica y financiera en que se basan siempre las medidas que adoptamos. Si esta
evolucion tomara un derrotero que reclamase una nueva respuesta, tenemos la
disposicion para ajustar estos instrumentos en cualquier momento a fin de asegurar el

retorno de la inflacién a nuestro objetivo sin retrasos indebidos.

No existen limites especificos respecto al uso de ninguno de nuestros instrumentos. Y
en este contexto, es importante recordar que operamos dentro de un marco centrado
claramente en la politica monetaria y, en Gltima instancia, cumplimos nuestro mandato

de mantener la estabilidad de precios.

De hecho, es inevitable que unas medidas no convencionales de politica monetaria
—como tipos de interés negativos o las compras de una amplia variedad de activos—
puedan tener consecuencias indeseadas sobre la asignacion y la distribucion. En la
seleccion de nuestras herramientas de politica monetaria nos proponemos minimizar el
alcance de dichas distorsiones y, por ello, nuestras compras se han centrado hasta ahora

en la mayor medida posible en aquellas clases de activos mas liquidos y genéricos.
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Indudablemente, si tuviéramos que intensificar el uso de nuestros instrumentos para
lograr nuestro mandato de estabilidad de precios, lo hariamos. No puede haber limites
al alcance del uso que decidamos darles, en el marco de nuestro mandato, y para cumplir
dicho mandato. El Tribunal de Justicia de la Union Europea ha manifestado que debe
permitirse al BCE un amplio margen de discrecionalidad a la hora de elaborar y aplicar

un programa de operaciones de mercado abierto.

Por tanto, puedo afirmar con confianza —y sin asomo de complacencia— que
lograremos el retorno de la inflacion a 2% sin retrasos indebidos, porque estamos
empleando los instrumentos que creemos adecuados para conseguirlo y porque, en todo

caso, podemos utilizarlos de forma mas intensa si fuera necesario”.

Fuente de informacion:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp151204.es.html



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp151204.es.html
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La Contribucién de la Politica Monetaria
a la Estabilidad Econdémica (Banxico)

El 8 de enero 2016, el Banco de M¢éxico (Banxico) presento el documento “La
Contribucion de la Politica Monetaria a la Estabilidad Econdmica” en el Seminario de
Perspectivas Economicas 2016 del Instituto Tecnoldgico Auténomo de México
(ITAM).

Logros en el Abatimiento de la Inflacion

En cumplimiento con su mandato constitucional, el Banxico conduce la politica

monetaria procurando la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Asimismo, el Instituto Central busca lograr dicho mandato al menor costo posible para

la sociedad en términos de actividad econdmica.

En los Gltimos afios se ha avanzado significativamente en la creacion de un entorno de

estabilidad de precios en México. Entre los resultados que se han alcanzado destacan:

Una reduccion en el nivel, volatilidad y persistencia de la inflacion.

El anclaje de las expectativas de inflacion en niveles cercanos a la meta.

Una disminucién de las primas de riesgo, particularmente de la prima por riesgo

inflacionario.

Una reduccion en el traspaso de cambios en precios relativos a los precios.

A partir de la adopcion del esquema de objetivos de inflacion, se ha observado una

disminucion significativa en el nivel, volatilidad y persistencia de la inflacion.
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1/ Capitulo Técnico Informe sobre la Inflacion Octubre—Diciembre 2010: Cambio en el Sistema Nominal de

la Economia Mexicana a Principios de la Década de los 2000.
FUENTE: Banco de México.

Las expectativas de inflacion de largo plazo se encuentran ancladas y su dispersion ha

disminuido en los ultimos afos.
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Dispersion de Expectativas de
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1/ Se refiere a la media de las expectativas de cuatro afos.
2/ La dispersidn se refiere a la diferencia entre el percentil 75 y el percentil 25 de las expectativas de cuatro

afos.
FUENTE: Encuesta de Banco de México.

En linea con la disminucién de la inflacién, también se ha observado una disminucién
en la prima por riesgo inflacionario, aunque su evolucion en los ltimos afios también

refleja la compresion de primas de riesgo a nivel internacional.
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DESCOMPOSICION DE LA COMPENSACION POR INFLACION Y RIESGO
INFLACIONARIOY
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1/ La prima por riesgo inflacionario se calcula con datos de Bloomberg y Valmer, con base en la metodologia
presentada en el Recuadro I “Descomposicion de la Inflacion y Riesgo Inflacionario”, Informe Trimestral
Octubre-Diciembre 2013.

FUENTE: Banco de México.

Los efectos sobre la inflacién de movimientos en precios relativos en ciertos bienes son

transitorios.
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INFLACION GENERAL E INFLACION DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS
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El traspaso del tipo de cambio a la inflacién ha disminuido significativamente.
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INFLACION GENERAL Y TASA DE DEPRECIACION NOMINAL

-Variacion porcentual anual-
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Referencia: Capistran, C.,Ibarra-Ramirez, R. y Ramos-Francia, M. (2011), “El Traspaso de Movimientos de
Tipo de Cambio a los Precios: Un Andlisis para la Economia Mexicana”, Documento de
Investigacién de Banco de México No. 2011-12; Cortés, J. (2013), “Una estimacion del traspaso
de las variaciones del tipo de cambio a los precios en México” Documento de Investigacion de
Banco de México N0.2013-02.
FUENTE: Publicado en el Capitulo Técnico del Informe sobre la Inflacion Enero-Marzo 2011: Traspaso a
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2010
2012

o
~N

Importancia de la Estabilidad de Precios

¢Por qué es importante mantener la estabilidad de precios?

Si la inflacidn es elevada e incierta, entonces:

— Dificulta las decisiones de largo plazo como las de inversién y ahorro.

— Erosiona en mayor medida los ingresos de la poblacion de menores recursos.

— Tiene un efecto negativo sobre el crecimiento economico.
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Sin embargo, hay que recordar que la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda es
una condicién necesaria, aunque no suficiente, para el crecimiento econémico

sostenido.

Los periodos de alta inflacion coinciden con los de magro crecimiento econémico y

empleo, estancamiento y hasta retroceso de la actividad economica.

MEXICO: CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION: 1950-2014
-Variacion porcentual anual-
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Una elevada inflacion afecta en mayor medida a los grupos de poblacién con menores
recursos que, por lo general, tienden a mantener la mayor parte de sus ingresos en

efectivo.
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Banco de México, CONEVAL e INEGI.

Una inflacion elevada tiende a estar asociada con un deterioro en los salarios reales.

INFLACION Y SALARIO CONTRACTUAL REAL: 1988-2015
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Los abultados desbalances fiscales que México experimento en el pasado estuvieron

asociados con periodos inflacionarios.

BALANCE PUBLICOY E INFLACION PORCENTAJE DEL PIB
-Porcentajes-
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1/ Se refiere al Balance Econémico Presupuestario, el cual se define como la diferencia entre los ingresos y
egresos del Gobierno Federal mas los de las entidades de control presupuestario directo (incluyendo las
hoy denominadas empresas productivas del estado).

2/ El dato del balance fiscal para 2015 se refiere al prondstico de la SHCP.

FUENTE: Banco Mundial (1970-1979), Banco de México con base en SHCP (1980-2014) y Criterios

Generales de Politica Econémica 2016.

Con la reduccion de la inflacion han disminuido las primas de riesgo, por lo que se ha

registrado una tendencia a la baja en tasas de interés.
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FUENTE: Banco de México. 1/ Parael periodo de agosto de 1983 a febrero de 1985

se utilizo la tasa de CETES de 91 dias.
FUENTE: Banco de México.

También se ha extendido el horizonte temporal de la curva de rendimientos y el plazo

promedio de los bonos gubernamentales.
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Curva de rendimiento: Plazo promedio ponderado:
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1/ Se presenta el promedio anual.
FUENTE: PIP.

FUENTE: Banco de México y Bloomberg.

En general, se ha observado una profundizacion del sector financiero lo que reactivado

el crédito.
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CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO NO
FINANCIEROY

Porcentaje del PIB Variacion porcentual real anual
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1/ Incluye el saldo de las Sofomes reguladas (SOFOM E.R.) de instituciones bancarias y grupos financieros.

2/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del Fideicomiso
UDIS al balance de la banca comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.
Asimismo, se ajusta por la incorporacion de algunas Sofomes reguladas.

FUENTE: Banco de México.

Gracias a los avances sefialados, la preocupacion de los analistas econémicos por los
factores relacionados con la inflacion y la conduccion de la politica monetaria que

obstaculizan el crecimiento ha disminuido en los ultimos afios.
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FACTORES QUE OBSTACULIZAN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE ACUERDO
CON ANALISTAS ECONOMICOS
-Porcentaje de respuestas de analistas¥-
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1/ Distribucion con respecto al total de respuestas de los analistas, quienes pueden mencionar hasta tres

factores que podrian obstaculizar el crecimiento econémico de México.

2/ Los factores relacionados con la inflacién y la politica monetaria son: actual politica monetaria, presiones
inflacionarias, aumento en los precios de los insumos y materias primas e incertidumbre cambiaria.

3/ La categoria de Otros incluye los siguientes factores: contraccion de la oferta de recursos del exterior, tipo
de cambio real, actual politica fiscal, ausencia de cambio estructural en México, baja competencia en los
mercados en México, debilidad del mercado interno, debilidad mundial, endeudamiento de las empresas,
endeudamiento de las familias, escasez de mano de obra calificada, incertidumbre de politica interna,
incertidumbre de situacion econdmica interna, inestabilidad financiera internacional, inestabilidad politica
internacional, lenta recuperacién de los salarios reales, limitada capacidad de instalada de la produccion,
niveles de tasas de interés externas, otros, plataforma de produccion de Pemex, precio del petréleo,
problemas de inseguridad publica y situacién de los bancos.

FUENTE: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado elaborada

por el Banco de México.

Politica Monetaria Reciente
La evolucién favorable que se ha observado en la inflacion se ha dado en una coyuntura

econdémica dificil, por lo que se debe permanecer atento a la evolucion de los

determinantes de la misma.
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Ambito Interno: Ambito Externo:
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La inflacion general anual exhibié descensos adicionales a los observados en los

ultimos meses, ubicandose por debajo del objetivo de 3% y alcanzando nuevos minimos

historicos.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
-Variacion porcentual anual-
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FUENTE: Banco de México e INEGI.

Hacia adelante se espera que prevalezcan condiciones de holgura en la economia, si

bien disminuyendo paulatinamente.
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ESTIMACIONES DE LA BRECHA DEL PRODUCTOY
-Porcentajes del producto potencial, a.e.-
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a.e. Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver Banco de México (2009),
“Informe sobre la Inflacién, Abril-Junio 20097, pag.74. Intervalo de confianza de la brecha del producto
calculado con un método de componentes no observados.

FUENTE: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

En la coyuntura econémica global, el peso mexicano, al igual que otras monedas de
economias emergentes, registré una importante depreciacion en 2015. No obstante lo

anterior, el ajuste en el mercado cambiario se ha dado de manera ordenada.
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Tipo de CambioY Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo de
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1/ Ultimo dato observado para el tipo de cambio 2/ La volatilidad implicita en opciones del tipo de
corresponde al dia 7 de enero de 2016. cambio se refiere a opciones a un mes.
FUENTE: Banco de México. FUENTE: Bloomberg.

A pesar de la importante depreciacion del peso, su efecto sobre los precios ha sido
limitado, reflejandose principalmente en las mercancias durables, sin que hasta el

momento exista evidencia de efectos de segundo orden.
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Mercancias Servicios
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FUENTE: Banco de México e INEGI. FUENTE: Banco de México e INEGI.

En su mas reciente decision de politica monetaria, la Junta de Gobierno decidid
incrementar el objetivo para la Tasa de referencia, para ubicarla en 3.25%. Esto en
respuesta principalmente al incremento de 25 puntos base en el rango objetivo para la

tasa de referencia de la Reserva Federal.
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1944

TASAS DE POLITICA MONETARIA
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1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.

2/ Se muestra el limite superior del rango.

FUENTE: Reserva Federal y Banco de México.

T
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Consideraciones Finales

— Meéxico ha logrado alcanzar una mayor estabilidad de precios

Esto ha traido beneficios a la sociedad en su conjunto.

— No obstante, es importante mantenerse vigilantes para consolidar la
convergencia eficiente de la inflacion a la meta de 3 por ciento.

Por tanto, en adelante, la Junta de Gobierno seguira atenta a la evolucion de todos
los determinantes de la inflacidn y sus expectativas para horizontes de mediano

y largo plazo, tanto externos como internos.
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1. A la postura monetaria relativa entre México y Estados Unidos de

Norteamérica.
2. Al traspaso de movimientos del tipo de cambio a los precios al consumidor.
3. A la evolucidn del grado de holgura en la economia.

— Esto con el fin de estar en posibilidad de tomar medidas adicionales con toda
flexibilidad y en el momento en que las condiciones lo requieran, para consolidar

la convergencia eficiente de la inflacion al objetivo de 3 por ciento.

— También es importante perseverar en la implementacion de las reformas
estructurales. Muchas de ellas han incidido en reducciones de precios y hacia

adelante pueden seguir haciéndolo.

Fuente de informacion:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-
presentaciones/presentaciones/%7BCOED4ECF-A908-AF96-2C71-C311D6BC5F1B%7D.pdf



http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/presentaciones/%7BC0ED4ECF-A908-AF96-2C71-C311D6BC5F1B%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/presentaciones/%7BC0ED4ECF-A908-AF96-2C71-C311D6BC5F1B%7D.pdf
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La inflacion en 2016 (Reforma)

El 13 de enero de 2015, el periddico Reforma dio a conocer un articulo denominado
“La inflacion en 2016”, presentado por el Doctor Jonathan Heath'3, el cual se incluye

a continuacion.

La inflacion cerrdo 2016 en una minima historica de 2.13%, resultado que nadie
anticipd. Apenas hace dos meses, ScotiaBank esperaba que terminara el afio en 3.3%.
En enero de 2015, el consenso (mediana) estaba en 3.50%; ScotiaBank esperaba
4.22% y Monex 4.14%. Las instituciones mas optimistas eran Nomura y Banorte, con
3.0%. Posiblemente, lo que mas sorprendié fue que la inflacibn minima haya
coincidido con una depreciacion agresiva de la moneda. El tipo de cambio termino
2015 en 17.2487 pesos por ddlar estadounidense, 17.0% mas respecto a 14.7414 pesos
de 2014. Pero si tomamos el 12.8462 a principios de junio de 2014, el aumento
acumulado en afio y medio lleg6 a 39.6%. Tomando en cuenta nuestras experiencias
anteriores, se esperaba un repunte significativo en la inflacion ante una depreciacion
acumulada de casi 40%. Pero no. Algo pasé que detuvo casi cualquier traspaso del

tipo de cambio a la inflacion. ¢Es creible?

Lo primero que habria que aclarar es que si hubo una afectacion del tipo de cambio
sobre muchos precios. Lo que no sucedié fue un contagio hacia otros precios, o lo que
se conoce como efectos de segunda orden. La mayoria de los precios de los bienes
duraderos subieron, a tal grado que fue el rubro dentro del indice Nacional de Precios

al Consumidor (INPC) que mas subid en el afio. Sin embargo, muchos precios de otros

13 Doctor Jonathan Heath, quien tiene acumulado 30 afios de experiencia en el analisis de la economia mexicana.

Es profesor en la Universidad Auténoma Metropolitana Azcapotzalco y ha impartido clases en la Universidad
Panamericana, el Tecnologico de Monterrey, la Universidad Andhuac, la Universidad de las Américas y en
la Universidad Iberoamericana, impartiendo cursos relacionadas a la economia mexicana, su historia y sus
perspectivas. Ha sido conferencista invitado en alrededor de 25 universidades en México y en Estados Unidos
de Norteamérica.
A mediados de 2010 fue investigador invitado en el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
donde escribid el libro, “Lo que Indican los Indicadores: como utilizar la informacién estadistica para
entender la realidad econémica de México”. Los titulos de algunos de sus libros anteriores son “Para
Entender al Banco de México” y “La Maldicion de las Crisis Sexenales”.
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bienes y servicios no subieron o aumentaron poco, mientras que hubo precios que
disminuyeron. Si recordamos que la inflacion es un aumento generalizado y sostenido
en los precios, tenemos que concluir que no hubo inflacién el afio pasado, sino un

reacomodo en los precios relativos.

Lo segundo que se debio tomar en cuenta es que una de las caracteristicas de la
economia mundial de 2015 fue el crash de los precios de los commodities.
Practicamente todos los precios de los bienes mas intercambiados en los mercados
internacionales disminuyeron. Esto significa que en buena medida las caidas en los
precios en dolares neutralizaron los incrementos en el tipo de cambio. En muchos
casos, el desplome en los precios en dolares fue incluso mayor al ajuste cambiario, de
tal forma que hubo disminuciones en los precios en pesos. Esto obviamente ayudé a

contener los incrementos en los precios de muchos bienes importados.

Lo tercero, es que hubo disminuciones en precios de ciertos bienes con ponderaciones
significativas en el INPC, que también ayud6 a compensar el incremento en otros

precios.

Los precios de los servicios telefonicos y la gasolina, junto con las tarifas eléctricas
fueron los mas visibles. El precio promedio de la gasolina Magna aumenté 11.2% en
2014 en el interior de la Republica, mientras que en 2015 se contuvo a un incremento
de 1.95% en enero para después quedar fijo. Sin embargo, en la zona fronteriza

experimentd una disminucion significativa.

Finalmente, existe actualmente en el Pais lo que Ilamamos una brecha de producto
negativa, lo cual significa que no solamente hay una ausencia de presiones
inflacionarias por el lado de la demanda agregada, sino que se les dificulta a los
empresarios subir precios ante la debilidad de sus ventas. Puede ser que ciertos
sectores, bienes 0 servicios experimentaron aumentos en sus precios, pero no fue un

fendmeno generalizado.
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Ante esta explicacion de la inflacion en 2015, ¢qué se puede esperar para 2016? De
entrada, absolutamente todos (incluyendo el Banco de México) anticipan un
incremento en la inflacion este afio. La Gltima encuesta quincenal de Banamex a 24
instituciones financieras revela un consenso (mediana) de 3.20%. La institucion que
prevé menos inflacion es Finamex (2.70%), mientras que tan solo cuatro instituciones
mas piensan que la tasa no llegard a 3.0%. ScotiaBank, en cambio, es la Unica

institucion que anticipa una tasa superior a 4.0% (4.39%).

El razonamiento generalizado es que no habra disminuciones en precios como el afio
pasado, que ayudaron a neutralizar aumentos en otros precios. Aungue no se espera
que los precios de los commodities sigan disminuyendo con la misma intensidad,
todavia no se anticipa alguna recuperacion. Si bien es posible que el peso mexicano
se deprecie todavia un poco mas, nadie anticipa otro afio de ajuste traumatico.
Finalmente, los calculos del Banco de México apuntan a que todavia tendremos una
brecha negativa del producto este afio. Para la mayoria, la combinacion de estos
factores apuntan a que la inflacion serd aproximadamente un punto porcentual mayor
en el 2016 que en el 2015.

Fuente de informacion:
Periddico Reforma, seccién de Negocios, pag. 5, miércoles 13 de enero de 2016.



