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Nivel de la inflacién general anual en 4.01% en septiembre
(3.00% un ano 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 septiembre 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 del tercer trimestre 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
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refrigeradores), que conftribuyeron con 0.096 puntos porcentuales (pp); los alimentos
procesados (refrescos envasados, queso amarillo y gelatina, miel y mermeladas), que
sumaron 0.072 pp; v. la educacién (primaria, preescolar y secundaria), que aportaron
0.043 pp. Lo que fue contrarrestado por la disminucidon del precio de los energéticos
(gas doméstico LP y gasolina de bajo octanaje), que descontaron 0.031 pp.
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1/ Base: segunda quincena (Q) de julio de 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

indice Subyacente'

INPC General', Subyacente y No Subyacente, 2018 - 2020 / Septiembre
(variacién porcentual anual)
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indice No Subyacente?

La parte no subyacente pasé de un incremento de 0.71 por ciento en septiembre de
2019 a una de 4.10 por ciento en el noveno mes de 2020. En este caso, el precio de las
frutas y verduras y el de las tarifas autorizadas por el Gobierno aumentd mas; mientras

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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que el de los productos pecuarios subié menos; y el de los energéticos redujo su caida.
Incidencia de los componentes del INPC3

El componente subyacente contribuyé con 3.02 pp, lo que representa 75.31 por ciento,
de la inflacidn general de septiembre (4.01%); en tanto que la parte no subyacente
sumo 0.99 pp. es decir, lo que constituyé con 24.69 por ciento de la inflacion.

1.3. Inflacion anual en el tercer trimestre de 2020

La inflaciéon general anual promedio fue de o ]
INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2020 / Ill Trimestre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGIy Banxico.

elevo 3.77 por ciento (1.87% en el tercer
trimestre de 2019 y 0.17% en el segundo cuarto de 2020).

1.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de septiembre, recabada por Banxico, el Sector Privado estimd que la
inflacién para el cierre de 2020 serd de 3.89 por ciento (3.82% en agosto), cifra por
arriba del 3.5 por ciento prevista en los CGPE-214 y del objetivo inflacionario (3.0%), pero
dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco Cenfral. Para
finales de 2021, el sector privado prevé un alza de precios menor al estimado para 2020,
al pronosticar sea de 3.57 por ciento (3.60% estimacion previa), por arriba del objetivo
inflacionario y de lo considerado en los CGPE-20 (3.0%), aungque dentro del intervalo de
variabilidad.

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 Federacién
correspondientes al Ejercicio Fiscal de 2021 (CGPE-21), septiembre 8, 2020.
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La prediccion de la inflaciéon anual de mediano plazo (promedio de uno a los préximos
cuatro anos) es de 3.57 por ciento (3.58% en agosto) y para el largo plazo (promedio
para los proximos cinco a ocho anos) es de 3.46 por ciento (3.48% un mes atrds).

En su Ultima Minuta de Politica Monetaria (8 de octubre) uno de los miembros de la
Junta de Gobierno detallé que el nivel de la inflacion ha aumentado durante los Ultimos
cuatro meses, lo que contrasta con la tendencia a la baja de la inflacidén en numerosas
economias avanzadas y emergentes. Ademds, la mayoria de los infegrantes de la
Junta de Gobierno consideraron que la inflacion ha seguido resintiendo los efectos de la
pandemia, que ha implicado choques de oferta y demanda, propiciando una
recomposicion de precios relativos; otro de ellos mencioné que estos ajustes se han
dado en el contexto de una marcada debilidad de la demanda. Otro argumentd que
los choques de oferta y demanda, asi como el comportamiento del tipo de cambio, se
reflejan tanto en la evolucién divergente de precios de mercancias y servicios, como en
aumentos contrastantes en distintos rubros de la canasta del INPC. Uno menciond que
los servicios y los energéticos tienen inflaciones por debajo de sus respectivos promedios
historicos, mientras que las mercancias alimenticias y los productos agropecuarios
exhiben inflaciones acumuladas por encima de estos niveles, si bien los datos mds
recientes sugieren cierta moderacion o estabilizacion.

2. PreCiOS GI PrOdUCtor indice Nacional de Precios: Productor' y al Consumidor
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El indice de Mercancias y Servicios Finales, excluyendo petréleo, bajé 0.26 por ciento
mensual y tuvo un aumento anual de 4.85 por ciento (0.49 y 3.48%, respectivamente, en
igual periodo de 2019).

3. Consideraciones finales

La inflacién general anual se elevd a 4.01 por ciento en septiembre de 2020,
ubicdndose por abagjo de la del mes pasado (4.05%). A pesar de que se redujo la
inflacién, se situd por arriba del objetivo inflacionario (3.0%), por cuarta vez consecutiva
y, por segunda ocasion, rebasd el limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
establecido por Banxico. Cabe senalar que la expectativa inflacionaria del sector
privado es de 3.89 por ciento (3.82% un mes atrds); la estimaciéon mds optimista es que
se presente un incremento de precios de 3.40 por ciento, en tanto que la mas pesimista
augura un nivel de 4.33 por ciento, lo que implica un diferencial entre estas dos cifras de
0.93 puntos porcentuales. Para el cierre de 2021, el sector privado pronostica 3.57 por
ciento; para este ano, la estimacion mds optimista ubica el incremento de precios en
2.80 por ciento, mientras que la mds pesimista aprecia un nivel de 4.23 por ciento, lo que
implica un diferencial de 1.43 puntos porcentuales.

Ademdas, la expectativa inflacionaria para el mediano plazo (periodo 2021-2024) es de
3.57 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 inflacidén disminuya en el corto plazo y
gue continle haciéndolo en el largo plazo. Ademds, el prondstico se ubica dentro del
intervalo de variabilidad y alrededor del 3.50 por ciento.

En la Ultima Minuta de Politica Monetaria (8 de octubre), los miembros de la Junta de
Gobierno reflexionaron sobre el balance de riesgos para la trayectoria esperada de la
inflacién y algunos destacaron que éste se mantiene incierto debido, en parte, al riesgo
de episodios adicionales de depreciacion cambiaria; mientras que uno de ellos opind
que el escenario para la inflacion también enfrenta diversas contingencias derivadas
del comportamiento reciente de la inflacion y del impacto relativo de choques de
oferta y demanda. Otro de los elementos se refirid a la persistencia de la inflacién
subyacente, destacando que esta ha registrado una media de 3.7 por ciento desde
hace 30 meses y se prevé que se mantenga hasta marzo de 2021; también manifesto el
riesgo de un desanclaje de las expectativas de inflacién, derivado de que ésta se ha
mantenido por encima de la meta por un periodo prolongado. Otro anadié el riesgo
asociado al impacto de la politica salarial y las expectativas de un aumento importante
en 2021 ya que, a partir de 2018, el costo unitario de mano de obra ha aumentado vy la
productividad disminuido, lo que implica que los mdrgenes de ganancia se han
reducido y/o ha habido un fraslado a precios parcial o total.
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