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Boletin: EVOLUCION DE PRECIOS, Septiembre 2018

Inflacion general anual se aleja del objetivo (3%); llega
a 5.02% en sep-18 (4.51% en may-18)

1. Introduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), 6rgano encargado de realizar la medicién
del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y del indice Nacional de Precios Productor
(INPP), dio a conocer los resultados de dichos indicadores para el mes de septiembre de 2018.
En este boletin se aborda la evolucion de los precios al consumidor; se identifican los resultados
asociados a los cambios mensual, anual y del tercer trimestre del afio, asi como la perspectiva de
su avance para 2018 y 2019; ademas, los riesgos subyacentes sobre su tendencia. También se
expone la marcha de los precios productor con sus respectivos movimientos. Para terminar, se
presentan algunas consideraciones finales.

2. Precios al consumidor
2.1. Evoluciéon mensual

En el noveno mes de 2018, los precios al
consumidor tuvieron un incremento INPC General, 2015 - 2018 / Septiembre

. . variacion porcentual mensual
mensual de 0.42 por ciento, dicha alza fue 138 - ( P )

mayor a la que se registr6 un afio atrds 15 -
(0.31%) y a la estimada para ese mes porel 17 -
sector privado (0.40%) segun la dltima g9 -
Encuesta sobre las Expectativas de los g -
Especialistas en Economia de septiembre de 3 ||
J| JJJI |||

w‘\H I

2018 del Banco de México (Banxico). 0.0 il ‘ ‘ ‘ LT ‘ |
I . ., 03 -
La variacion de los precios se explico, 06
substancialmente, por el aumento del COSt0 =~ MWV VOOV NN N 00000 ® 0
AT TN BN s
de: los energéticos (gas doméstico LP vy 5258385235838 c23238c532
v EE wco€EEg wcocEE nwcoEE »n

gasolina de bajo octanaje), que contribuyé
con 0.195 puntos porcentuales (pp) de la

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Palacio Legislativo de San Lazaro, Ciudad de México.
becefp / xxx / 2018



variacién; de los alimentos procesados (carnitas, cereales en hojuelas, queso amarillo y
salchichas), que ajust6 con 0.082 pp; y educacion (primaria), que aportd 0.075 pp.

No fue superior debido a la reduccion del precio de las frutas y verduras (papa y otros tubérculos,
naranja y platanos), que apoy6 con -0.054 pp; asi como del menor costo de otros servicios
(turisticos en paqguete, profesionales y transporte aéreo), que asistié con -0.014 pp.

2 " 2 " EVO I ucion anu al INPC General, Objetivo e Intervalo,! 2016 - 2018 / Septiembre
(variacién porcentual anual)

En septiembre de 2018, los precios al
consumidor tuvieron una variacién anual
de 5.02 por ciento, cifra por abajo de la que
se registré un afo atras (6.35%) y de la que .,
se observo en diciembre de 2017 (6.77%);
pero arriba de la prevista por el sector privado %

(5.0%), de la de agosto de 2018 (4.90%) y de
la de diciembre de 2015 (2.13%, la m&s baja  $5¥$§358989835353%5%%
en la historia del indicador).

i General == Objetivo Banxico == = |ntervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

1/ Base: segunda quincena (Q) de julio de 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

indice Subyacente!

Entre los componentes del INPC esta el indice subyacente; dicho indicador redujo su crecimiento
al ir de 4.80 por ciento en el noveno mes de 2017 a 3.67 por ciento en septiembre de 2018. Lo
gue se explicd por el inferior incremento en el precio de los alimentos procesados, de las
mercancias no alimenticias, la vivienda, otros servicios y educacion.

INPC General, Subyacente y No Subyacente,
2016- 2018/ Septiembre

(variacién porcentual anual)
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1 Mide la tendencia de la inflacion en el mediano plazo y refleja, en su caso, los resultados de la politica
monetaria.

2 Tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la trayectoria de mediano plazo
de la inflacion o de la postura de la politica monetaria.
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Incidencia de los componentes del INPC3

La mayor parte de la inflacién general anual de septiembre de 2018 (5.02%) provino de su
parte subyacente, dado que contribuyd aproximadamente con 2.83 pp 0 56.42 por ciento de
la inflacién general; en tanto que la no subyacente aporté 2.19 pp; es decir, cercade 43.58 por
ciento.

2.3. Inflacién anual en el tercer trimestre de 2018

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2018 / lll Trimestre

La inflacion general anual promedio fue (variacién porcentual anual promedio)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

Por componentes, el indice subyacente tuvo una variacion anual promedio de 3.64 por ciento

en el tercer trimestre de 2018 (3.67% en el segundo trimestre de 2018 y 4.91% en el tercer

trimestre de 2017) y el indice no subyacente se elevé 8.78 por ciento (7.28% un trimestre atras

y 11.51% hace un afio).

2.4, Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de septiembre de 2018 de Banxico, el Sector Privado estimé que la inflacion para
el cierre de 2018 sera de 4.56 por ciento; dicha cifra estuvo por arriba de la que se anticipaba
en la encuesta de agosto (4.41%) y de la prevista en los Pre-Criterios 2019 (3.5%); ademas, se
alejo del objetivo de inflacién y se situé por cuarta ocasion consecutiva por encima del limite
superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco Central.

Para finales de 2019, el sector privado anuncia una menor inflacién al pronosticar un valor de
3.80 por ciento, por abajo de lo notificado para el cierre de 2018, pero por encima de lo que
advertia en la encuesta del octavo mes del afio (3.74%); asi, se alej6 del objetivo de inflacion, de
lo estimado en los Pre-Criterios 2019 (3.0%), aunque se ubic6 dentro del intervalo de variabilidad.

De acuerdo con la Encuesta de Citibanamex mas reciente, el promedio de las expectativas sobre
el nivel de la inflacién para 2018 fue de 4.56 por ciento, cifra superior al promedio anticipado a
mediados de enero pasado (4.09%). En tanto que para 2019 se prevé un aumento de 3.75 por

3 La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general.
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ciento, por arriba de la de principios de afio Encuesta Citibanamex
(3.59%). Expectativas de Inflacién, 2018 - 2019
(variacidn porcentual anual)
, . . . L Enero 22,2018 Octubre 5, 2018
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Monetaria, Banxico sefald que, desde | BAML 3.70 3.80 4.47 3.66
) ) ) Banorte-IXE 4.30 3.50 4.80 3.50
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subyacente debido a los efectos indirectos | o 350 300 430 3.00
que han tenido sobre los costos de |EncuestaBanxico' 3.96 3.66 4.56 3.80
., 1/ Encuesta de diciembre de 2017 y de septiembre de 2018.
prOdUCC|On, IO que ha retrasado Ia Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Citibanamex (Nota Oportuna) y Banxico.

convergencia de la inflacion general a su meta. Mientras que la inflacion no subyacente se ha
mantenido en niveles elevados por un periodo prolongado.

No obstante, el Banco Central precisé que se mantiene la prevision de que la inflacién subyacente
continde disminuyendo en el horizonte en el que opera la politica monetaria. Aunque las
expectativas de inflacion general de corto plazo han aumentado, las correspondientes de mediano
y largo plazos han permanecido alrededor de 3.5 por ciento.

En su mas reciente Informe Trimestral, el Banco Central espera que la inflacién general se
aproxime durante el resto del afio y en 2019 hacia el objetivo de 3%, ubicandose durante el
primer semestre de 2020 alrededor de dicha cifra.

El Banco Central manifestdé que el balance de riesgos respecto a la trayectoria esperada
para lainflacion mantiene un sesgo al alza bajo un entorno de alto grado de incertidumbre.

Las complicaciones que podrian incidir en un mayor nivel son: i) depreciacién de la moneda
nacional, derivada de mayores tasas de interés externas, fortaleza del délar y de la incertidumbre
gue persiste tanto en el &mbito interno como el externo; ii) aumento en el precio de bienes
agropecuarios; iii) mayor costo de algunos energéticos; iv) que se presenten escalamiento de
medidas proteccionistas y compensatorias a nivel global; v) un gasto publico mayor al anticipado;
y, Vi) presiones salariales.
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Por el contrario, el riesgo que podria propiciar un menor nivel de inflacion seria una potencial

apreciacion de la moneda nacional (ratificacién del acuerdo comercial con Estados Unidos y
Canada).

Asimismo, en su Informe Trimestral Banxico expresé que los riesgos de largo plazo que podrian
afectar la evolucion de la inflacion sobresalen: i) que el tipo de cambio real muestre una mayor
depreciacién procedente de condiciones externas financieras y comerciales desfavorables; ii) se
presente una situacion de debilidad estructural de las finanzas publicas; y iii) se acentue la
debilidad de la inversion y la falta de crecimiento de la productividad derivado de una posible
expansion de algunos componentes de la demanda agregada o bien de un agravamiento en los
problemas de inseguridad, de corrupcién y de falta de certeza juridica en el pais.

3. Precios al Productor o . . .
Indice Nacional de Precios: Productor! y al Consumidor

2016 - 2018 / Septiembre

(variacion porcentual anual)
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Por otra parte, el indice de Mercancias y indice Nacional de Precios Productor?!
2015 - 2018 / Septiembre

Servicios de Uso Intermedio, excluyendo
petréleo, tuvo una ampliacion mensual
de 0.62 por ciento, mientras que un afio
atrds habia subido 0.10 por ciento; su tasa
anual fue de 8.82 por ciento cuando en
septiembre de 2017 estuvo en 5.25 por
ciento.

8.82

6.86
6.00

En cuanto al indice de Mercancias y
Servicios Finales, excluyendo petréleo,
éste alcanz6 un ascenso mensual de 0.57
por ciento y una ampliacion anual de 6.0 : _ _ 38
por ciento; un afio atras, estas cifras S ot
exhibieron un cambio de 0.15 y 4.18 por v exduyepetrleo.
. . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
ciento, respectivamente.

==Merc. y serv. interm. e e \erc. y serv. finales

4. Consideraciones finales

En septiembre de 2018, el alza mensual de los precios al consumidor (0.42%) obedecio,
principalmente, al incremento del valor de: los energéticos (gas doméstico LP y gasolina de
bajo octanaje), los alimentos procesados (carnitas, cereales en hojuelas, queso amarillo y
salchichas) y la educacion (primaria). No fue superior debido a la reduccion en el costo de las
frutas y verduras y otros servicios (turisticos en paquete, profesionales y transporte aéreo).

Empero, los tres productos mas importantes que presentaron una incidencia significativa
sobre el nivel de la inflacion fueron: el gas doméstico LP, que aumenté 5.30 por ciento y
contribuy6 con 0.115 pp; la gasolina de bajo octanaje, que se elevo 1.47 por ciento y aportd
0.080 pp; y por el incremento del huevo que subié 3.99 por ciento y participé con 0.028 pp. Asi,
en agregado, auxiliaron con 0.223 pp.

Lo anterior fue contrarrestado por el decremento de la papa y otros tubérculos, que tuvo una
reducciéon mensual de 11.92 por ciento y una contribucién de -0.056 pp sobre el nivel de la
inflacion; la naranja, que se redujo 23.18 por ciento e implicé un traspaso de -0.052 pp; y los
servicios profesionales, que bajaron 17.10 por ciento y aporté -0.037 pp. Estos tres productos
propiciaron, en conjunto, una bajada mensual de 0.145 por ciento.

Enlo quetocaalainflacion general anual, éstalleg6 a 5.02 por ciento en septiembre de 2018,
cifra por abajo de la que se registré un afio atras (6.35%) y de la que se observé en diciembre de
2017 (6.77%); pero arriba de la prevista por el sector privado (5.0%), de la de agosto de 2018
(4.90%) y de la de diciembre de 2015 (2.13%, la mas baja en la historia del indicador).

Asi, se alejo del objetivo de inflacion (3.0%), se ubicd 24 veces consecutivas por arriba de la meta
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y por 21 ocasiones rebaso el limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por
el Banco de México (Banxico) e implicé su cuarta alza consecutiva.

Expectativas sobre la Inflacion General para 2018
El sector privado prevé que la inflacién s, (por ciento, dic.-dic.)

general anual baje a finales de 2018 y
termine en 4.56 por ciento con relacion al
cierre de 2017 (6.77%); empero, es mayor a
lo que esperaba en la encuesta pasada
(4.41%). Asi, la expectativa inflacionaria se
elevo y se alejé del objetivo, ademas de que
se ubico por cuarta vez por arriba del limite
superior del intervalo de variabilidad del 3
Banco Central después de haberse

encontrado dos meses por debajo de éste. S/ Encuestasobre s Expectatvas de osEspecialistas enEconomiadelSectorPrivado, sep-18, Bancode Mico.

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del Banco de México.
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Expectativas sobre la Inflacion General para 2019
Para finales de 2019, los especialistas . (por ciento, dic.-dic.)
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incremento de precios al ubicarlo en 3.80 s -
por ciento en comparacién al anunciado
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dentro del intervalo de variabilidad.
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inflacién general anual se haincrementado ante la materializacion de algunos de los riesgos
al alza, tales como incrementos mayores a los anticipados de los precios de algunos
energéticos (principalmente gasolinay gas LP), lo que afect6 la velocidad de convergencia
de lainflacion general al objetivo. Asi, el Banco Central espera que la inflacién general se
aproxime durante el resto del afio y en 2019 hacia el objetivo de 3 por ciento, ubicandose

durante el primer semestre de 2020 alrededor de dicha cifra.

La Junta de Gobierno del Banco Central indico que, ante la presenciay posible persistencia
de factores que, por su naturaleza, impliquen un riesgo para la inflacién y sus expectativas,
ajustara la politica monetaria de manera oportuna y firme para lograr la convergencia de
ésta a su objetivo de 3 por ciento y fortalecer el anclaje de las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazos para que se alcance dicha meta. Por lo que, para guiar sus acciones de
politica monetaria, dara seguimiento cercano a la evolucién de la inflacién respecto de su
trayectoria prevista, la postura monetaria adoptada y el horizonte en el que ésta opera y la
informacion disponible de los determinantes de la inflacion y sus expectativas de mediano y largo
plazos, incluyendo el balance de riesgos para la inflacion.
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Es de precisar que, de acuerdo con la Encuesta de Citibanamex, el consenso de los analistas es
gque Banxico mantendra la tasa de referencia sin cambios el resto del afio, la cual es de en
7.75 por ciento. Ademas, espera cierre 2019 en 7.25 por ciento.

Empero, el 48 por ciento de los analistas encuestados por Banxico consideran que la tasa de
fondeo se encontrara por encima de la tasa objetivo actual en el cuarto trimestre, porcentaje
superior al de la encuesta pasada (45%); en tanto que otro 48 por ciento supone que la tasa se
mantendré en su nivel actual (52% antes) y so6lo 4 por ciento estima sea menor (3% anteriormente).

Por otro lado, en el noveno mes de 2018, el INPP Total, excluyendo petrdleo, tuvo un alza
anual de 6.86 por ciento, mayor a la que registré un afo atras (4.50%) y de la del mes inmediato
anterior (6.38%). Ademas, el aumento anual del INPP estuvo por encima del que exhibi6 el INPC
(5.02%); es de sefalar que el INPP puede ser Gtil como un indicador adelantado del INPC.

El INPP Total, excluyendo petréleo, registré un incremento mensual de 0.59% en septiembre
de 2018, dicha cifra fue superior al alza que se observé un afio atras (0.14%)

Los tres productos que ostentaron una incidencia significativa sobre el nivel de los precios
al productor fueron: la electricidad industrial en media tensién, que tuvo un incremento
mensual de 5.01 por ciento y una contribucion de 0.050 pp; la primaria, que aumentd 4.22 por
ciento e implico un traspaso de 0.048 pp; y la preprimaria, que se elevé 4.54 por ciento y aportd
0.033 pp. Estos tres productos propiciaron, en conjunto, un aumento mensual de 0.131 pp a los
precios al productor.

Lo anterior fue compensado por la caida del precio de lalamina de acero, que baj6é 11.18 por
ciento y contribuy6 con —0.042 pp; la disminucion de 4.14 por ciento del valor de la plata, cuya
aportacion fue de —0.019 pp; y el costo de los servicios de notarios, que cay6 8.33 por ciento,
colaborando con -0.018 pp. En conjunto contribuyeron con un descenso de 0.079 pp.

8

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas



indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2016-2018

(variacion porcentual durante septiembre en los afios que se indican)

Concepto Variacién mensual Variacién anual Incidencia mensual®
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
General 061 031 042 297 635 5.02 0.611 0.313 0.423
Subyacente 0.48 0.28 0.32 3.07 480 3.67 0363 0.212 0.244
Mercancias 065 033 038 3.92 6.17 395 0.229 0.115 0.149
Alimentos, Bebidas y Tabaco’ 0.66 0.17 041 4.06 7.05 480 0.106 0.028 0.082
Mercancias no Alimenticias 064 046 035 3.80 544 324 0.123 0.088 0.067
Servicios 033 024 0.26 236 3.63 338 0.134 0.096 0.095
Vivienda® 0.15 0.17 0.22 232 2.64 262 0.028 0.029 0.035
Educacion (Colegiaturas) 227 237 205 4.27 473 469 0.122 0.126 0.075
Otros servicios* -0.09 -0.35 -0.08 1.80 434 409 -0.016 -0.059 -0.014
No Subyacente 1.04 041 073 265 1128 9.15 0.248 0.101 0.179
Agropecuarios 3.10 -0.06 -0.21 534 1040 122 0.288 -0.006 -0.022
Frutas y Verduras 6.23 -0.41 -1.14 1152 1796 -0.87 0.210 -0.016 -0.054
Pecuarios 132 017 057 1.99 591 235 0.079 0.010 0.032
Energéticos y Tarifas Autorizadas por Gobierno -0.28 0.72 140 094 11.86 14.47 -0.041 0.107 0.201
Energéticos -0.51 173 194 0.04 1526 19.20 -0.046 0.167 0.195
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.10 -1.12 0.14 2.50 6.08 542 0.006 -0.060 0.006
1/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC en la inflacién general. Esta se calcula
utilizando los ponderadores de cada subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones. En ciertos casos, la suma de los
componentes de algin grupo de subindices puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.
2/ Incluye alimentos procesados, bebidas y tabaco, no incluye productos agropecuarios.
3/ Este subindice incluye vivienda propia, renta de vivienda, servicio doméstico y otros servicios para el hogar.
4/ Incluye loncherias, fondas y taquerias, restaurantes y similares, servicio telefénico local fijo, servicio de telefonia mévil, consulta médica,
servicios turisticos en paquete, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Indice Nacional de Precios al Consumidor: genéricos con mayores variaciones
(variacidn porcentual en septiembre de 2018)
Productos con precios al alza Variacién  Incidencia® Productos con precios a la baja Variacién % Incidencia®
% mensual mensual mensual mensual

Gas doméstico LP 5.30 0.115 Papa y otros tubérculos -11.92 -0.056
Gasolina de bajo octanaje 1.47 0.080 Naranja -23.18 -0.052
Huevo 3.99 0.028 Servicios profesionales -17.10 -0.037
Jitomate 4.26 0.024 Electricidad -0.67 -0.010
Primaria 4.22 0.024 Platanos -4.09 -0.009
Vivienda propia 0.20 0.024 Transporte aéreo -4.89 -0.009
Cebolla 7.76 0.021 Pollo -0.53 -0.008
Automoviles 0.89 0.017 Aguacate -2.45 -0.007
Loncherias, fondas, torterias y taquerias 0.31 0.014 Hoteles -1.99 -0.005
Refrescos envasados 0.66 0.014 Servicios turisticos en paquete -1.34 -0.004

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice Nacional de Precios Productor:* genéricos con mayores incidencias®
(variacion porcentual en septiembre de 2018)
o Variaciéon  Incidencia A o Variaciéon  Incidencia
Productos con precios al alza Productos con precios a la baja
% mensual mensual % mensual mensual
Electricidad industrial en media tensién 5.01 0.050 Lamina de acero -11.18 -0.042
Primaria 4.22 0.048 Plata -4.14 -0.019
Preprimaria 4.54 0.033 Notarios -8.33 -0.018
Construccion de obras viales y para el autotransporte 2.48 0.029 Transporte aéreo de pasajeros -4.33 -0.015
Gasolina 1.44 0.029 Hoteles -1.22 -0.013
Aves 7.23 0.027 Naranja -18.53 -0.011
Diesel 2.08 0.027 Alimento para ave -1.70 -0.007
Combustéleo 2.78 0.020 Papa -7.79 -0.005
Turbosina 5.84 0.020 Trigo -2.38 -0.003
Otros petroliferos 3.65 0.018 Varilla corrugada -1.47 -0.003
Universidad 0.86 0.013 Perfiles de hierro y acero -1.64 -0.003
Secundaria 3.98 0.012 Copra -25.41 -0.002
Otros servicios relacionados con la mineria 1.15 0.012 Cemento -0.53 -0.002
Computadoras y accesorios 1.15 0.011 Agencias deviajes -1.34 -0.002
Autotransporte de carga general 0.25 0.011 Hospitalizacion de otras especialidades -0.64 -0.002
1/ Excluye petréleo. Base junio 2012=100
2/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacion general. Esta se calcula utilizando los ponderadores
de cada subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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