IDOS
> :‘4 r%b
&S,
4

CEFP

CAMARA DE DIPUTADOS Centro de Estudios de las Finanzas Publicas
LXIII LEGISLATURA

Boletin: EVOLUCION DE PRECIOS becefp / 034 / 2017

SEPTIEMBRE 2017 Octubre 20, 2017

Comienza a descender inflacion general anual, fue
de 6.35% en sep-17 (6.66% ago-17)

1. Introduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), drgano encargado de realizar la medicion
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 2017. En
este boletin se aborda la evolucidon de los precios al consumidor; se identifican los resultados
asociados a los cambios mensual, anual y del tercer trimestre del afo, asi como la perspectiva de
su avance para 2017 y 2018; 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. Evolucion mensual

En el noveno mes de 2017, los precios al consumidor tuvieron un incremento mensual de 0.31
por ciento, cifra inferior a la que registré en septiembre de 2016 (0.61%) y a la estimada para ese

periodo por el sector privado (0.45%), segun la ultima .
\ INPC General, 2014 - 2017 / Septiembre
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(primaria, secundaria y universidad), que aportaron 0.126 pp; y las mercancias no alimenticias
(automoviles), que asistieron con 0.088 pp. No fue mayor debido a la disminucién del precio de
las tarifas autorizadas por el gobierno (metro o transporte eléctrico), que redujeron en 0.06 pp;

y, otros servicios (profesionales, turisticos en paquete, de telefonia mévil y transporte aéreo),
gue ajustaron a la baja con 0.059 pp.

2.2. Evolucion anual

En Septlembre de 2017I IOS preCIos al consumldor INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014-2017 / Septiembre

(variacién porcentual anual)

tuvieron una variacién anual de 6.35 por ciento;

6.35

dicha cifra fue mayor a la observada en el mismo mes e
del afio pasado (2.97%), a la de diciembre de 2016
(3.36%) y mas del doble del objetivo de inflacion;
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Ademas, la inflacion se ubicé por doceava vez

consecutiva por arriba del objetivo (3.0%) y por novena ocasion rebasd el limite superior del

intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por Banxico.

indice Subyacente

Entre los componentes del INPC estd el indice subyacente que mide la tendencia de la inflacion

en el mediano plazo y reﬂeja en su caso |OS INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014-2017/Septiembre
’ ’

o (variacion porcentual anual)

resultados de la politica monetaria; dicho o]
indicador registréo un repunte de crecimiento a
tasa anual alir de 3.07 por ciento en el noveno mes
de 2016 a 4.80 por ciento en septiembre de 2017. ,

Lo que se explicé por el mayor incremento en el 2
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servicios y las mercancias no alimenticias Y MENOS  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

acentuado en la vivienda y la educacién. Pero fue menor al incremento del indice general.

indice No Subyacente

La parte no subyacente, que tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son

indicativas de la trayectoria de mediano plazo de la inflacidn o de la postura de la politica
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monetaria, despunto al pasar de 2.65 por ciento en septiembre de 2016 a 11.28 por ciento en el
noveno mes de 2017. Esto se debié al mayor incremento, por orden de importancia, en el precio

de los energéticos, las frutas y verduras, los pecuarios y las tarifas autorizadas por el gobierno.
Incidencia de los componentes del INPC!

La mayor parte de la inflacidn general anual de septiembre de 2017 (6.348%) provino de su parte
subyacente, dado que contribuyé con 3.654 pp 0 57.56 por ciento de la inflacidn general; en tanto

que la no subyacente aporté 2.694 pp; es decir, 42.44 por ciento.
2.3. Inflacion anual en el tercer trimestre de 2017

La inflacion general anual promedio fue de 6.48 o ]
INPC General, Objetivo e Intervalos, 2010 - 2017 / Ill Trimestre

por ciento en el tercer trimestre de 2017, lo que (variacion porcentual anual promedio)

implicé que continuara el repunte en el nivel de la

inflacion ya que resulté mayor al 2.78 por ciento
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intervalo de variabilidad.
2.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de septiembre de 2017 de Banxico, el Sector Privado estimd que la inflacidn para
el cierre de 2017 sera de 6.30 por ciento, cifra superior a la que se anticipaba en la encuesta de
agosto (6.24%), a lo previsto en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2018 (CGPE) (5.8%),
por arriba del limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) y poco mas del doble del

objetivo de inflacién del Banco Central.

Para finales de 2018, el sector privado anuncia una menor inflacién al pronosticar un valor de 3.84
por ciento, por abajo de lo anunciado para el cierre de 2017 y a lo que advertia en su encuesta del
octavo mes de 2017 (3.85%); si bien es mayor al objetivo de inflacién y a lo estimado en los CGPE,

se encuentra dentro del intervalo de variabilidad.

! Laincidencia se refiere a la contribucidn en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general.
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En su mas reciente Minuta de Politica Monetaria, el Banco de México sefiald que la inflacion
general pareceria haber alcanzado su techo procedente de los menores incrementos anuales que
exhibieron sus componentes. En particular, el nivel de la inflaciéon subyacente se redujo como
consecuencia de que los alimentos procesados, las mercancias no alimenticias y otros servicios
redujeron su tasa de variacién anual, pese al mayor costo de la vivienda y la educacion. En cuanto
a la inflacién de la parte no subyacente, si bien se mantuvo en niveles elevados, al margen ésta
disminuyd ocasionado por una reversion parcial en algunos de los precios de los productos
agropecuarios y por un menor incremento en las tarifas autorizadas por el gobierno, la cual mas
gue compenso el alza en los precios de los energético, en especial de las gasolinas que resulto, en
parte, por los aumentos en sus referencias internacionales derivados del impacto temporal que

tuvo el huracan Harvey sobre algunas refinerias de gasolina de Texas.

Asi, las expectativas de inflacion provenientes de la encuesta contintian reflejando que el sector
privado sigue anticipando un aumento transitorio de la inflacion dado que, si bien aquellas
correspondientes al corto plazo se ajustaron al alza, las de mediano y largo plazo se mantuvieron

alrededor de 3.5 por ciento.

Se observd que la media para el cierre de 2017 aumenté de 4.13 a 6.30 por ciento entre las
encuestas de diciembre de 2016 y la de septiembre de 2017; para la del cierre de 2018, fue de
3.59 a 3.84 por ciento en el periodo sefialado; para la de mediano plazo (entre 1 a 4 afos), paso

de 3.65 a 3.55 por ciento; y, para la de largo plazo (entre 5 y 8 afos), se elevé de 3.42 a 3.43 por
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la inflacién no subyacente.

El Banco Central expuso que el nivel de la inflacidn esta sujeta a riesgos; los que podrian incidir en
un mayor nivel son: i) efectos de segundo orden en el proceso de formacién de precios; ii)
depreciacidn de la moneda nacional; iii) aumentos en los precios de los bienes agropecuarios; iv)
traspaso de los costos laborales unitarios de la mano de obra; y v) problemas de abasto o de
aumento de precios en algunos productos (consecuencia de los recientes sismos), mismos que

serian temporales y de corto plazo.
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Por el contrario, los que podrian propiciar un menor nivel de inflacidn son: i) una apreciacion de
la moneda nacional; ii) disminucién de los precios de los energéticos en linea con sus referencias
internacionales; iii) reducciones adicionales en diversos precios de la economia derivados de las
reformas estructurales; v, iv) que algunos precios publicos no aumenten como hubiese sucedido
en circunstancias normales o, incluso, disminuyan temporalmente como resultado de los recientes

desastres naturales.

La Junta de Gobierno del Banco de México precisé que seguird muy de cerca la evolucién de todos
los determinantes de la inflacidon y sus expectativas de mediano y largo plazo, en particular el
traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, la evolucién de la brecha del
producto; asi como de la posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos y el impacto
de los sismos sobre los precios. Asimismo, la Junta precisé que estara vigilante para asegurar que
se mantenga una postura monetaria prudente, de manera que se fortalezca el anclaje de las

expectativas de inflacion de mediano y largo plazo y se logre la convergencia de ésta a su objetivo.
3. Precios al Productor

Durante septiembre de 2017, el INPP Total, indice Nacionalde Precios: Productor!yal Consumidor

i . ; . 2014 - 2017 / Septiembre
excluyendo petréleo, registr6 un incremento i; (variacién porcentual anual)

10 - 9.81
= Consumidor e Productor

mensual de 0.14 por ciento, cifra inferior al alza

observada un afio atrds (1.22%). Lo que se explico
.7 . g 6.35

por la mayor reduccidn del precio de las I

4.50

actividades primarias de 1.98% (3.73% un aio

atras) y el menor incremento del costo de las
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secundarias, de 0.39% (1.50% en septiembre de
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2016), y el bajo incremento del costo de las
1/ Excluye petréleo.

terciarias, de 0.02% (0.45% en el mismo mes de  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
, . .
2016).

El INPP Total, excluyendo petrdleo, alcanzé un incremento anual de 4.50 por ciento, menor a la
gue registré un ano atras (6.40%) y al que tuvo en enero de 2017 (9.81%); el aumento anual del
INPP estuvo por debajo del que exhibié el INPC (6.35%).

En este caso, en septiembre de 2017, el aumento anual en los precios de las actividades primarias,
secundarias y terciarias fue de 3.50, 4.99 y 3.86%, individualmente (11.12, 8.22 y 3.06%,

correspondientemente, un afio atras).
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Por otra parte, el indice de Mercancias y Servicios indice Nacional de Precios Productor: General y por
Actividad Econémica® 2014 - 2017 / Septiembre

de Uso Intermedio, excluyendo petrodleo, tuvo una (variacién porcentual anual)

elevacion mensual de 0.10 por ciento, mientras que

un ano atrds se habia elevado 1.59 por ciento; y su

tasa anual fue de 5.25 por ciento, cuando en

septiembre de 2016 estuvo en 6.82 por ciento.

En cuanto al indice de Mercancias y Servicios

ene-17

Finales, excluyendo petrdleo, éste alcanzé un EE SOEE VSO EE VST EE
I General =—Act. Primarias==-Act. Secundarias =——Act. Terciarias
incremento mensual de 0.15 por ciento y una /&cluye petrcieo,
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
ampliacion anual de 4.18 por ciento; un afo atras, indice Nacional de Precios Productor?
2014 - 2017 / Septiembre
estas cifras exhibieron un cambio de 1.06 y 6.22 por , . (variacion porcentual anual)

ciento, respectivamente.

4. Consideraciones finales
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incremento del valor de: los energéticos (gas
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doméstico LP y gasolina de bajo octanaje), las

e Total ===Merc. y serv. interm. e e Merc. y serv. finales

colegiaturas (primaria, secundaria y universidad) y  yedwepersieo e

las mercancias no alimenticias (automaviles), que juntos contribuyeron con 0.381 pp. No obstante,
este aumento fue contrarrestado por la disminucion en el costo de las tarifas autorizadas por el
gobierno (metro o transporte eléctrico) y otros servicios (profesionales, turisticos en paquete, de

telefonia movil y transporte aéreo), que ajustaron a la baja con 0.119 pp

Los tres productos mas importantes que presentaron una incidencia significativa sobre el nivel
de la inflacion fueron: la cebolla, que tuvo un incremento mensual de 44.89 por ciento y una
contribucién de 0.106 pp sobre el nivel de la inflacion; el gas doméstico LP, que aumentd 4.61 por
ciento e implico un traspaso de 0.084 pp; y la gasolina de bajo octanaje, que se elevé 1.46 por
ciento y aportd 0.077 pp. Estos tres productos propiciaron, en conjunto, una inflacién mensual de

0.267 por ciento.

Lo anterior fue compensada por la caida del precio del jitomate, que descendié 20.18 por ciento
y contribuyé con —0.127; la disminucién de 23.49 por ciento del metro o transporte eléctrico, que
aporté —0.064 pp; y por la reduccién del costo del tomate verde, que cayd 17.71 por ciento,

colaborando con -0.027 pp. Asi, en agregado, auxiliaron con -0.218 pp.
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En lo que toca a la inflacién general anual, ésta se elevd y llegd a 6.35 por ciento en septiembre
de 2017, fue mas del doble de la que se registré un aino atras (2.97%); empero comenzé a disminuir

dado que fue menor al 6.66 por ciento que se registré en agosto.

En el noveno mes de 2017, la mayor parte de la inflacidn provino de su componente subyacente
dado que contribuyé 3.654 pp (57.56% de la inflacidon general); entretanto, la no subyacente
aporto 2.694 pp (42.44%).

El sector privado prevé que la inflaciéon general anual contintie repuntando al cierre de 2017, al
pronosticar un nivel de 6.30 por ciento dado que en diciembre de 2016 termind en 3.36 por ciento.
La expectativa inflacionaria se encontrd por onceavo mes consecutivo por arriba del limite superior
delintervalo de variabilidad del Banco Central y ha venido elevandose desde mayo de 2016 cuando

tuvo su estimacidn mas baja reciente (3.35%).

Para finales de 2018, los especialistas anticipan un menor incremento de precios al ubicarla en
3.84 por ciento en comparacion al anunciado para 2017 (3.85% en la encuesta de agosto); si bien
se prevé baje la inflacidn, continuard por encima del objetivo, pero dentro del intervalo de

variabilidad.

Banxico anticipd que la inflacion general anual exhibira una tendencia a la baja y que se acentue
a lo largo del préximo ano y que a finales de éste converja al objetivo de 3.0 por ciento, ello
teniendo en cuenta un comportamiento ordenado del tipo de cambio y una reduccién importante

de la inflacién no subyacente

En cuanto a los riesgos que podrian incidir en un mayor nivel de inflacién adicionales a lo que
sefiald Banxico y de acuerdo con algunos miembros de la Junta de Gobierno, estan factores de
corto plazo que podrian incidir en el comportamiento del tipo de cambio, tal como la
incertidumbre respecto a un resultado adverso de las negociaciones del TLCAN, el ambiente
politico electoral interno del préximo afio, ajustes del salario minimo incompatibles con la
evolucidn de la productividad en el mercado laboral, la postura fiscal en México, la normalizacién

de la politica monetaria y posible sorpresa inflacionaria en Estados Unidos y riesgos geopoliticos.

Las expectativas de mediano y largo plazo registraron cambios mixtos; las de mediano plazo
bajaron al pasar de 3.65 a 3.55 por ciento entre diciembre de 2016 y la de septiembre de 2017; vy,

las de largo plazo tuvieron un cambio marginal al ir de 3.42 a 3.43 por ciento en dicho periodo.

Por otra parte, en el noveno mes de 2017, el INPP Total, excluyendo petréleo, tuvo un alza anual

de 4.50 por ciento, menor a la que registré un afio atrds (6.40%), a la que tuvo en enero de 2017
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(9.81%) y a la que registro el INPC (6.35%); asi, mantiene su tendencia a la baja que inicié a

principios del afio.

Los tres productos que ostentaron una incidencia significativa sobre el nivel de los precios al
productor fueron: la primaria, que tuvo una elevacién mensual de 4.41 por ciento y una
contribucién de 0.051 pp; otros petroquimicos, que aumentd 5.46 por ciento e implicé un traspaso
de 0.036 pp; y la preprimaria, que se elevd 4.55 por ciento y aporté 0.033 pp. En conjunto
contribuyeron con 0.120 pp.

Lo anterior fue compensado por la caida del precio de las aves, que bajé 14.97 por ciento y
contribuyd con —0.068 pp; la disminucién de 11.17 por ciento del costo del transporte aéreo de
pasajeros, cuya aportacion fue de —0.040 pp; y por la reduccion del valor del jitomate que cayé

22.58 por ciento, colaborando con -0.038 pp. En conjunto contribuyeron con un descenso de 0.146

pp.

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes: 2015-2017

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

e Variacién mensual Variacién anual Incidencia mensual* Incidencia anual*
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
General 037 061 031 252 297 635 0375 0.611 0.313 2.518 2.969 6.348
Subyacente 037 048 028 238 3.07 4.80 0.282 0.363 0.212 1.811 2.334 3.654
Mercancias 050 065 033 254 392 617 0.172 0.229 0.115 0.882 1.361 2.163
Alimentos, Bebidas y Tabaco® 036 066 017 225 406 7.05 0.057 0.106 0.028 0.355 0.639 1.121
Mercancias no Alimenticias 061 064 046 278 380 544 0.116 0.123 0.088 0.528 0.722 1.042
Servicios 026 033 024 224 236 3.63 0.110 0.134 0.096 0.929 0.973 1.491
Vivienda® 0.15 0.15 0.17 203 232 264 0.027 0.028 0.029 0.377 0.428 0.484
Educacion (Colegiaturas) 2.06 227 237 427 427 473 0.110 0.122 0.126 0.228 0.232 0.260
Otros servicios” -0.16 -0.09 -035 1.85 1.80 4.34 -0.028 -0.016 -0.059 0.324 0.314 0.747
No Subyacente 039 104 041 296 2.65 11.28 0.093 0.248 0.101 0.707 0.635 2.694
Agropecuarios 0.89 3.10 -0.06 398 534 10.40 0.083 0.288 -0.006 0.366 0.499 0.993
Frutas y Verduras 201 6.23 -041 698 11.52 17.96 0.065 0.210 -0.016 0.219 0.378 0.639
Pecuarios 029 132 017 242 199 591 0.018 0.079 0.010 0.146 0.120 0.354
Energéticos y Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.07 -0.28 0.72 233 094 11.86 0.010 -0.041 0.107 0.341 0.137 1.701
Energéticos -0.12 -051 173 211 0.04 15.26 -0.011 -0.046 0.167 0.197 0.004 1.378
Tarifas Autorizadas por Gobierno 039 010 ~-1.12 270 250 6.08 0.021 0.006 -0.060 0.144 0.133 0.323
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 algtn 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 maévil, consulta médica, servicios turisticos en
paquete, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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indice Nacional de Precios al Consumidor: genéricos con mayores incidencias
(variacién porcentual en septiembre de 2017)

Productos con precios al alza Variacién Incidencia’ Productos con precios a la baja Vartaeien Incidencia’
% mensual mensual % mensual mensual
Cebolla 44.89 0.106 Jitomate -20.18 -0.127
Gas doméstico LP 461 0.084 Metro o transporte eléctrico? -23.49 -0.064
Gasolina de bajo octanaje 1.46 0.077 Tomate verde -17.71 -0.027
Papa y otros tubérculos 16.71 0.047 Servicio de telefonia mévil? -3.72 -0.027
Primaria 4.42 0.043 Servicios profesionales -11.93 -0.024
Secundaria 4.15 0.028 Platanos -10.80 -0.022
Automdviles 1.00 0.028 Servicios turisticos en paquete -3.29 -0.018
Vivienda propia 0.14 0.018 Aguacate -7.20 -0.016
Preescolar 4.55 0.017 Transporte aéreo -6.97 -0.015
Universidad 0.87 0.016 Pollo -0.94 -0.013

1/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general. Esta se calcula utilizando los
ponderadores de cada subindice, asi como los precios relativos y sus respectivas variaciones.

2/ Debido al sismo del pasado 19 de septiembre, en la ciudad de México los servicios de transporte eléctrico y el sistema de movilidad 1 prestaron de
forma gratuita sus servicios; asimismo algunas compaiiias de telefonia mdvil abrieron sin costo sus servicios al igual que las casetas de teléfonos
publicos en todo el pais. Estas circunstancias y sus efectos fueron considerados en el calculo del INPC.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice Nacional de Precios Productor:* genéricos con mayores incidencias’
(variacién porcentual en septiembre de 2017)
A Variacién Incidencia 4 N Variacion Incidencia
Productos con precios al alza Productos con precios a la baja
% mensual mensual % mensual mensual
Primaria 4.41 0.051 Aves -14.97 -0.068
Otros petroquimicos 5.46 0.036 Transporte aéreo de pasajeros -11.17 -0.040
Preprimaria 4.55 0.033 Jitomate -22.58 -0.038
Gasolina 145 0.025 Notarios -12.60 -0.027
Turbosina 9.75 0.024 Carne deave en canal -2.99 -0.025
Plata 4.14 0.021 Aguacate -10.67 -0.017
Cebolla 59.14 0.020 Metro o transporte eléctrico -23.49 -0.015
Combustdleo 3.67 0.019 Telefonia celular -3.72 -0.014
Pan dulce a granel 222 0.017 Renta de automovil -7.27 -0.012
Gas natural 2.88 0.017 Servicio telefénico local -1.99 -0.011
Diesel 1.44 0.016 Electricidad industrial en media tensién -1.10 -0.009
Universidad 0.87 0.014 Hoteles -0.79 -0.009
Secundaria 4.15 0.013 Agencias deviajes -3.28 -0.006
Preparatoria 118 0.011 Peaje de automdviles -5.60 -0.005
Oro 3.08 0.009 Tomate verde -21.44 -0.004
1/ Excluye petréleo. Base junio 2012=100
2/ La incidencia se refiere a la contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién 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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