
 

 

 

 NOTICIA: La inflación general anual (1QJul16) se 

ubicó en 2.72% (0.28% q/q%), marginalmente por 
encima del consenso (2.70%). El componente 
subyacente presentó un avance quincenal de 0.11%.  
 

 RELEVANTE: El incremento en precios obedeció a 
los siguientes elementos: i) alza en precios de gasolina 
anunciado por la SHCP, particularmente bajo octanaje, 
e incremento en tarifas eléctricas anunciado por CFE, 
ii) aumento en precios de transporte eléctrico dado el 
término del programa de contingencia en la CDMX, iii) 
incremento en servicios turísticos ante el inicio del 
período vacacional. 

 

 IMPLICACIÓN: La inflación subyacente-
particularmente en su rubro de mercancías- ha 
consolidado su tendencia al alza. Este último aspecto 
hace evidente el traspaso cambiario a la inflación. 
Banxico continuará monitoreando el desempeño del 
indicador en caso de que exista un contagio de la 
depreciación cambiaria sobre las expectativas de 
precios. 

 
INFLACIÓN 1QJUL16: COMPORTAMIENTO ASCENDENTE 
El INEGI dio a conocer la inflación correspondiente a la primera quincena de julio 2016 (1QJul16), misma que alcanzó un nivel 
de 2.72% bajo comparación anual (0.28% q/q%). La cifra se ubicó marginalmente por encima del consenso de economistas de 
Bloomberg que estimaba un alza en precios de 2.72%. En lo que se refiere a la inflación subyacente (excluyendo precios de 
alimentos y energéticos), ésta presentó un incremento quincenal de 0.11% desde el 0.08% previo. 

 
¿POR QUÉ SE INCREMENTÓ EL NIVEL DE INFLACIÓN? 
El nivel de precios durante la 1QJul16 se vio afectada por los siguientes elementos: 
 

i. Precios de gasolina: El incremento en precios de gasolina anunciado por la SHCP
1
 fue uno de los elementos que 

ejercieron mayor impacto sobre el índice de precios. La gasolina de alto y bajo octanaje tienen un peso de 0.52% y 
3.68% respectivamente, por lo que ésta última destacó con una incidencia de 0.072pbs sobre la inflación de la 1QJul16. 

 

                                                        
1
 El precio máximo de la gasolina de bajo octanaje (magna) será de 13.40 pesos por litro (ppl), es decir, 24 centavos más que en el mes de junio; la banda de 

flotación de este rubro se encuentra entre 13.16 y 13.98 ppl. En lo que refiere a la gasolina de alto octanaje (premium) ésta ascenderá en 34 centavos para 
ubicarse en un nivel de 14.37 ppl; la banda de flotación oscila entre 13.95 y 14.81 ppl. 
 

Inflación Quincenal (Var. % Anual) 

 
Fuente: GFBX+/ INEGI. 
El INPC presenta un comportamiento descendente en su nivel agregado. No 
obstante, en su desagregación, el componente de mercancías hace evidente el 
traspaso cambiario a los precios del consumidor. 
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ii. Tarifas eléctricas: En línea con lo señalado por la CFE, se incrementaron los 
precios de tarifas eléctricas para los sectores industrial, comercial y doméstico 
de alto consumo. Acorde con la institución, el alza en el precio del gas fue el 
principal factor de alza. Cabe señalar que la incidencia sobre la inflación fue 
marginal, alcanzando 0.022pbs. 
 

iii. Regularización de precios de transporte: Ante el término del programa de 
contingencia ambiental en la Ciudad de México (CDMX), las tarifas de 
autobuses RTP, trolebuses y tren ligero volvieron a la normalidad. En línea con 
ello, los precios en el segmento de transporte eléctrico se incrementaron 
25.68% respecto a la 2QJun16, mientras que el de autobús urbano sufrió un 
alza de 3.99%. La incidencia sobre la inflación quincenal fue de 0.059pbs para 
el transporte eléctrico y de 0.040pbs para el transporte urbano. 
 

iv. Servicios Turísticos: El inicio del período vacacional llevó a un incremento 
quincenal de 6.60% al segmento de servicios turísticos en paquete. El 
transporte aéreo también registró un alza de 5.22% en sus precios. La 
incidencia sobre la inflación fue de 0.038pbs.  

 

MERCANCIAS Y TRASPASO CAMBIARIO  
Si bien, el INPC ha mantenido un comportamiento a la baja, lo cierto es que su componente 
subyacente –particularmente en el rubro de mercancías- registra la tendencia contraria. 
Durante la 1QJul16, dicho componente alcanzó un incremento anual de 3.68%, contraste 
negativo con el 2.48% tabulado durante la 1QJul15. 
 
En complemento a este escenario, el índice de precios al productor (IPP) ha registrado 
incrementos pronunciados en el transcurso de 2016 (Promedio: 4.58%). Si bien, es poco 
probable que dicho incremento se transfiera en una magnitud similar a la inflación, lo cierto 
es que el traspaso cambiario se debe hacer evidente en lo que resta del año. En general, 
observamos las siguientes razones por las cuales, ello no se ha visto evidenciado: 
 

i.  Expectativas de inflación ancladas: El nivel de inflación esperado se encuentra 
dentro del rango del objetivo de Banco de México de 3.00% (+/- 1.00%). De igual forma 
las expectativas de inflación de mediano y largo plazo se encuentran ancladas a un 
nivel de 3.00%. La estabilidad en el índice de precios favorece un traspaso cambiario 
ordenado.

2
 

 
ii. Sensibilidad de la demanda: Algunos productos reflejan un incremento menor en 

precios porque el traspaso cambiario es contenido por el productor. Factores como la 
mayor competencia en los sectores, así como la existencia de un mayor número de 

                                                        
2 La evidencia empírica sugiere que en países industrializados, el anclaje de las expectativas de inflación se ha posicionado como uno de los principales determinantes de la ausencia de traspaso 

cambiario. 

Inflación (Var. % Quincenal) 

 
Fuente: GFBX+/ INEGI. 
El incremento en precios de gasolina y tarifas eléctricas se posicionaron como algunos de los 
segmentos de mayor incidencia sobre el índice de precios durante la 1QJul16. 

Inflación (Var. %) 

  1QJulio2016 1QJulio2015 2016 

  Quincenal Anual Quincenal Anual Quincenal Anual 

General 0.28 2.72 0.09 2.76 0.03 2.63 

Subyacente 0.11 2.99 0.10 2.30 0.13 2.81 

Mercancías -0.01 3.68 -0.05 2.48 0.15 3.30 

Alimentos, Bebidas y Tabaco -0.07 3.81 0.12 2.27 0.16 3.33 

No Alimenticias 0.04 3.57 -0.19 2.65 0.15 3.29 

Servicios 0.22 2.41 0.23 2.16 0.11 2.40 

Vivienda 0.13 2.32 0.06 2.08 0.11 2.17 

Educación 0.11 4.19 0.08 4.35 0.08 4.17 

Otros 0.34 1.97 0.44 1.61 0.13 2.11 

No Subyacente 0.81 1.86 0.08 4.23 -0.27 2.07 

Agropecuarios -0.22 3.44 0.24 7.26 -0.16 5.34 

Frutas -0.27 8.81 2.04 8.84 -0.54 17.20 

Pecuarios -0.19 0.65 -0.68 6.45 0.08 -0.69 

Energéticos 1.48 0.86 -0.02 2.41 -0.34 0.04 

Energéticos 1.20 -0.49 0.00 2.61 -0.61 -1.23 

Tarifas Eléctricas 1.96 3.23 -0.05 2.05 0.15 2.39 
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sustitutos desembocan en la ausencia de traspaso cambiario.  
 

iii. Precios de energéticos y Telefonía móvil: El rubro de energéticos dentro del INPC se ha mantenido con una acentuada tendencia a la baja. La 
ponderación de dicho componente en la inflación alcanza el 9.51%, por lo que no es de sorprender que la baja en precios internacional ejerza influencia 
sobredicho rubro. Adicionalmente, la reforma en telecomunicaciones ha favorecido el descenso en precios de telecomunicaciones, elemento que 
consideramos sea persistente en lo que resta de 2016. 

 
iv. Composición de la canasta de consumo: Acorde con el indicador de consumo privado en México, la canasta de consumo cuenta con una mayor 

proporción de bienes nacionales que importados. En esta línea, el traspaso cambiario surte efecto en un período mayor, dado que el efecto se realiza a 
través de la cadena productiva y no de manera directa. 

 
Consideramos que Banco de México continuará monitoreando de cerca el comportamiento inflacionario en aras de identificar un posible traspaso cambiario a 
precios. Si bien, la quincena de referencia mostró alzas importantes, la mayor parte de éstas obedecen a elementos no relacionados con la depreciación de la 
divisa mexicana. El componente de mercancías será relevante al reflejar más tácitamente el traspaso cambiario. Cabe señalar, que las expectativas de inflación 
se mantienen ancladas y dentro del rango objetivo de Banco de México (3.0% 1.0%). Acorde con la última encuesta de expectativas del sector privado 
publicada por Banamex, se espera que la inflación cierre 2016 en un nivel de 3.20%.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

¿POR QUÉ LABORATORIO? 
Porque nos percibimos y actuamos no únicamente como un área de análisis. 
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, prácticas y trabajos de carácter científico, tecnológico o técnico; está 
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y prácticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario. 
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente. 
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales están controladas y normalizadas de modo que: 

1.  Se puede asegurar que no se producen influencias extrañas (independencia) que alteren el resultado del experimento o medición: control. 
2.  Se garantiza que el experimento o medición es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podría repetir el proceso y obtener el mismo resultado: 

normalización (metodología y proceso). 
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Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sánchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, José Eduardo Coello Kunz, Rafael Antonio Camacho 
Pelaez, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mónica Pamela Díaz Loubet, Mariana Paola Ramírez Montes y Maricela Martínez Alvarez, Analistas responsables de la elaboración de este Reporte están 
disponibles en, www.vepormas.com.mx, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes únicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios 
prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneración variable o extraordinaria que han percibido está determinada en función de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempeño 
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CATEGORÍAS Y CRITERIOS DE OPINIÓN  

CATEGORÍA  

 CRITERIO 

CARACTERÍSTICAS CONDICION EN 

ESTRATEGIA 

DIFERENCIA VS. 
RENDIMIENTO IPyC 

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 elementos que 
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Política de Dividendos, y 
Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Mayor a 5.00 pp 

¡ATENCIÓN! Emisora que está muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. 
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al 
estimado para el IPyC.   

Puede o no formar 
parte de nuestro 
portafolio de 
estrategia 

 

En un rango igual o menor a 
5.00 pp 

NO POR AHORA Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es 
superior al estimado para el IPyC.   

No forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Menor a 5.00 pp 

http://www.vepormas.com.mx/
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