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Nivel de inflacion general anual en 3.62% en julio
(3.33% un mes atrds)

Infroduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), dio a conocer la medicion del
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y del indice Nacional de Precios
Productor (INPP), para el mes de julio de 2020. En este boletin se aborda la evolucion de
los precios al consumidor; identificando los resultados asociados a los cambios con
periodicidad mensual, anual y de la segunda quincena de julio del ano, asi como la
perspectiva de su avance para 2020 y 2021; y los riesgos subyacentes sobre su
tendencia. Asimismo, se describen los movimientos que ha presentado el indice de
Precios al Productor; y, para concluir, se presentan algunas consideraciones finales.

1. Precios al consumidor
1.1. Evolucion mensual INPC General,' 2017 - 2020 / Julio

(variacion porcentual mensual )
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1/ Base: segunda quincena (Q) de julio de 2018 = 100.

de| BQnCO de MéXiCO (BQ nXiCO) . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

El comportamiento de los precios en el mes se explica, substancialmente, por el alza en
el precio de: los energéticos (gasolina de alto y bajo octanaje y gas doméstico LP), que
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contribuyeron con 0.350 puntos porcentuales (pp); las mercancias no alimenticias
(relojes, joyas, bisuteria, bolsas, maletas y cinturones), que aportaron 0.133 pp; vy, los
alimentos procesados (cerveza), que sumaron 0.121 pp. Lo que fue contrarrestado por
la disminucion del precio de: las frutas y verduras (jitomate, chile serrano, uva, tomate
verde, chayote y aguacate), que descontaron 0.070 pp.

1.2. Evolucion anual

En el sépfimo mes del presente ano, los INPC General, Objetivo e Intervalo,' 2017 - 2020 / Julio
. . . (variacién porcentual anual)

precios al consumidor tuvieron una
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quedando por arriba de la meta
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1/ Base: segunda quincena (Q) de julio de 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

Entre los componentes del INPC estd el
indice subyacente; dicho indicador elevé

INPC General', Subyacente y No Subyacente, 2017 - 2020 / Julio
(variacién porcentual anual)
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y la vivienda, el aumento fue menor.
indice No Subyacente?

La parte no subyacente pasé de un incremento de 4.40 por ciento en julio de 2019 a
una de 2.02 por ciento en el séptimo mes de 2020. En este caso, el precio de los
energéticos cayd, el de los productos pecuarios y el de las tarifas autorizadas por el
Gobierno subid menos, y el de las frutas y verduras aumentd mds.

I Mide la tendencia de la inflacién 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 inflacidén o de la postura de la politica monetaria.
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Incidencia de los componentes del INPC3

El componente subyacente contribuyé con 2.91 pp, lo que representa 80.38 por ciento,
de la inflacién general de junio (3.62%); en tanto que la parte no subyacente sumé 0.71
pp. es decir, lo que constituyé con 19.62 por ciento de la inflacion.

1.3. Inflacién anual en la segunda quincena de julio de 2020
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1/ Base: segunda quincena (Q) de julio 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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e variabilidad (2 - 4%)

y el indice no subyacente se situé en 3.05
por ciento (3.37% un ano atrds).

1.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de julio, recabada por Banxico, el Sector Privado estimd que la inflacion
para el cierre de 2020 serd de 3.64 por ciento (3.31% en junio), cifra por arriba del 3.0
por ciento prevista en los CGPE-20* y del objetivo inflacionario (3.0%), pero dentro del
intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco Central. Para finales de
2021, el sector privado prevé un alza de precios menor al estimado para 2020, al
pronosticar sea de 3.56 por ciento (3.55% estimacion previa), por arriba del objetivo
inflacionario y de lo considerado en los CGPE-20 (3.0%), aunque dentro del intervalo de
variabilidad.

La prediccion de la inflacién anual de mediano plazo (promedio de uno a los préximos
cuatro anos) es de 3.55 por ciento (3.57% en junio) y para el largo plazo (promedio para
los préoximos cinco a ocho anos) es de 3.46 por ciento (3.50% un mes atrds).

3 La incidencia se refiere a la contribucidon en puntos porcentuales de cada componente del
INPC a la inflacién general.

4 Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico (SHCP), Criterios Generales de Politica Econdmica
para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion
correspondientes al Ejercicio Fiscal de 2020 (CGPE-20), septiembre 8, 2019.
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En su Ultima Minuta de Politica Monetaria (9 de julio) la mayoria de los miembros de la
Junta de Gobierno menciond que las presiones a la baja sobre el nivel de la inflacién
provienen de la ampliacién en la brecha negativa del producto y de menores presiones
inflacionarias a nivel mundial. Por el contrario, como riesgos al alza, algunos de los
infegrantes senalaron la posibilidad de una adicional depreciacion del tipo de cambio
y problemas logisticos y de suministro de algunos bienes y servicios; aunque uno de los
miembros comentd sobre el riesgo de que los aumentos en los costos laborales en
meses previos tengan un impacto en la inflacién. Bajo este contexto, la mayoria
considerd que el balance de riesgos para la inflacion se mantiene incierto; en particular,
otro participante senald que los choques de oferta y de demanda que se enfrentan se
transmiten al proceso de formacién de precios mediante diversos canales que generan
presiones tanto al alza como a la baja, por lo que el efecto neto es incierto; en tanto
que ofro enfatizé que la economia mundial y la nacional siguen presentando
perspectivas inciertas y sujetas a episodios de alta volatilidad.

2. Precios al Productor

Durante ju|i°, el INPP TOfGl, exc|uyendo indice Nacional de Precios: Productor' y al Consumidor
i . 2017 - 2020 / Julio
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3. Consideraciones finales

La inflacién general anual se elevd a 3.62 por ciento en julio de 2020, ubicdndose por
encima de la del mes pasado (3.33%). Si bien la inflacion se situd por arriba del objetivo
inflacionario (3.0%), por segunda vez consecutiva, ésta permanecidé dentro del intervalo
de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por Banxico.

Cabe senalar que la expectativa inflacionaria del sector privado es de 3.64 por ciento
(3.31% un mes aftrds); la estimacion mds optimista es que se presente un incremento de
precios de 3.10 por ciento, en tanto que la mdas pesimista augura un nivel de 4.30 por
ciento, lo que implica un diferencial entre estas dos cifras de 1.20 puntos porcentuales.
Para el cierre de 2021, el sector privado pronostica 3.56 por ciento; para este ano, la
estimacion mas optimista ubica el incremento de precios en 2.80 por ciento, mientras
que la mds pesimista aprecia un nivel de 4.40 por ciento, lo que implica un diferencial
de 1.60 puntos porcentuales.

Ademdas, la expectativa inflacionaria para el mediano plazo (periodo 2021-2024) es de
3.55 por ciento; en tanto que, para el largo plazo (periodo 2025-2028) se preve en 3.46
por ciento; por lo que se estima que el nivel de la inflacion repunte en el corto plazo y
vaya disminuyendo en el largo plazo. No obstante, el prondstico se ubica dentro del
intervalo de variabilidad y alrededor del 3.50 por ciento.

A pesar de que en los Ultimos meses la inflacién general anual ha venido aumentando
(de 2.15% en abril de 2020 a 3.62% en julio), lo que implica mayores presiones
inflacionarias, en la encuesta de expectativas de Citlbanamex, los participantes
anticipan que Banxico realice una reduccidén en la tasa de interés objetivo en su reunién
de agosto, el 77 por ciento de ellos advierte que el recorte sea de 0.50 puntos
porcentuales. Asimismo, pronostican que la mediana de las expectativas para la tasa
de fondeo interbancario, hacia finales de 2020 sea de 4.50 por ciento (igual que en julio
21); lo que se sustenta en que la expectativa inflacionaria para 2020 se ubique dentro
del rango de variabilidad (2,0-4.0%) del Banco de México aunado a la prediccién de
una mayor amplitud, a la anticipada, de las condiciones de holgura de la economia
nacional, ya que advierten que la actividad econdmica nacional tenga una reduccion
de 9.8% en 2020, cuando a principios de ano se esperaba un incremento de 1.0 por
ciento.

Por otro lado, en el séptimo mes de 2020, el INPP Total, excluyendo petrdleo, alcanzd un
incremento anual de 4.48 por ciento, mayor a la del mes inmediato anterior (3.72%) y
superior a la que exhibid el INPC (3.62%); por tanto, como indicador adelantado, podria
anficipar algunas presiones inflacionarias.
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