XI11. EVOLUCION DE LOSPRECIOS

Variacion mensual del INPC (INEGI)

El 7 de septiembre de 2017, el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia (INEGI)
publicé e indice Nacional de Precios a Consumidor (INPC), con informacion de
agosto de 2017, cuya variacion mensual se ubicé en 0.49%, cantidad mayor en 0.21
puntos porcentuales ala del mismo mes de un afio antes (0.28%). L os conceptos que
sobresalieron por mostrar los aumentos méas importantes en sus precios fueron:
cebolla (54.58%), papaya (17.91%), tomate verde (15.69%) y limon (12.82%). En
oposicién, los conceptos que mostraron las disminuciones de precios més notables
fueron: chayote (-26.62%), transporte aéreo (-19.36%), serviciosturisticos en paquete
(-9.77%) y chile serrano (-7.22%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion mensual, por ciento -
Agosto
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion acumulada del INPC

De enero a agosto de 2017, el INPC acumul6 una variacion de 4.08%, superior en
3.22 puntos porcentuales con relacion a mismo lapso de 2016 (0.86%) y mayor en
0.11 puntos, comparado con el nivel anterior mas alto, registrado en el mismo periodo
de 1972 (3.97%). Los incrementos acumulados de precios mas importantes se
observaron en los siguientes conceptos de gasto: aguacate (67.58%), tomate verde
(51.39%), chile serrano (45.98%) y naranja (42.43%). En contraste, |0s genéricos con
las mayores variaciones negativas en sus precios fueron: electricidad (-32.19%), uva
(-29.69%), transporte aéreo (-25.0%) y nopales (-18.63%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion acumulada, por ciento -
Enero - agosto
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por € Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion interanual del INPC

En agosto de 2017, la variacion interanual del INPC se ubico en 6.66%, € mayor
nivel desde agosto de 2001 (5.93%); dicha cifra es superior en 3.93 puntos
porcentuales en relacion con la de agosto de 2016 (2.73%), después de una clara
tendencia a la bgja. Los incrementos interanuales de precios més importantes se
presentaron en jitomate (93.34%), cebolla (51.95%), aguacate (49.44%) y tomate
verde (44.26%). En contraste, |0os genéricos con las mayores variaciones negativas en
sus precios fueron: naranja (-25.14%), pera (-8.76%), guayaba (-7.80%) y televisores
(-1.54%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacién interanual, por ciento -
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FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento del INPC

La variacion interanual, de enero a agosto, continda con una tendencia creciente con
1.94 puntos porcentual es por arriba del presentado en el comienzo del afio, a pasar
de 4.72 a 6.66%. Este comportamiento practicamente es un reflgjo de latendencia de
la variacion acumulada durante el mismo periodo. Por su parte, la variacion mensual

registré cambios retomando su tendencia de |os primeros meses de 2017.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion, por ciento -
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FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Inflacion Subyacentey no Subyacente

En agosto de 2017, la variacion interanual del INPC aumenté en 6.66%, dicho
resultado estuvo apoyado, principalmente, por el desempefio del indice no subyacente
(11.98%) que continva registrando variaciones a la alza; en agosto de 2016 fue de
1.99%. Mientras que €l indice subyacente (5.0%), en el octavo mes de 2017 se ubicd

en 2.04 puntos porcentuales por encima del presentado un afio antes (2.96%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR,
INFLACION SUBYACENTE Y NO SUBYACENTE ?
- Variacioén interanual, por ciento -
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¥ Egte indicador incluye los subindices de Mercancias y Servicios. El subindice de Mercancias lo integran
los grupos: Alimentos, bebidas y tabaco, y Mercancias no alimenticias. El subindice de Servicios lo
integran los grupos: Vivienda, Educacién (colegiaturas) y Otros servicios.

2 El indice no subyacente se compone de agropecuarios, y energéticosy tarifas autorizadas por el gobierno.
Esta distincion esigual de importante, ya que los precios de los productos agropecuarios tienen una alta
volatilidad y sus variaciones obedecen sobre todo a cuestiones climatol 6gicas. En cambio, |os energéticos
y tarifas autorizadas por €l gobierno son precios administrados, o bien, fijados en funcion de criterios
politicos.

FUENTE: Elaborado por laComision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados

por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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En agosto de 2017, a interior del indice de precios subyacente, los precios de las
mercancias se elevaron 6.51% y los servicios en 3.72% anual. Mientras tanto, dentro
del indice de precios no subyacente (11.98%), agropecuarios registraron unavariacion
de 13.89%, con la que se ubican en 10.80 puntos porcentuales por arriba de la
registrada e mismo periodo de 2016 (3.09%). Por su parte, energéticos y tarifas
autorizadas por el gobierno mostraron un crecimiento en sus precios de 10.76%,

mayor en 9.47 puntos respecto al 1.29% presentado en 2016.

INFLACION SUBYACENTE Y SUBINDICES
COMPLEMENTARIOS
- Variacién porcentual, agosto -

Concepto 2016 2017
Mensual | Acumulado | Interanual | Mensual | Acumulado | Interanual
Inflacion INPC 0.28 0.86 2.73 0.49 4.08 6.66
Subyacente 0.19 1.98 2.96 0.25 3.52 5.00
M ercancias 0.39 2.48 3.76 0.47 4.90 6.51
Alimentos, Bebidas y Tabaco ¥ 0.07 2.33 3.74 0.37 5.43 7.57
Mercancias no Alimenticias 0.65 2.60 3.77 0.56 4.45 5.63
Servicios 0.02 1.55 2.29 0.06 234 3.72
Vivienda? 0.15 1.68 231 0.21 1.89 2.62
Educacion (colegiaturas) 0.92 1.95 4.06 1.22 231 4.63
Otros Servicios ¥ -0.39 1.30 1.73 -0.44 2.83 4.60
No subyacente 0.58 -2.57 1.99 122 5.80 11.98
Agropecuarios 0.35 -0.62 3.09 2.06 8.67 13.89
Frutasy Verduras 1.18 -3.43 7.10 4.47 16.49 25.82
Pecuarios -0.11 1.04 0.95 0.52 4.03 7.14
Energeticosy TarifasAutorizadas | 75 378 1.29 0.67 3.98 10.76
por el Gobierno
Energéticos 111 -6.86 0.43 0.80 251 12.72
Tarifas Autorizadas por €l 0.07 1.98 2.80 0.44 6.73 7.39
Gobierno

Yncluye alimentos procesados, bebidas y tabaco, no incluye productos agropecuarios.
2 Egte subindice incluye vivienda propia, renta de vivienda, servicio doméstico y otros servicios para el hogar.
¥ Incluye loncherias, fondas y taquerias, restaurantes y similares, servicio telefénico local fijo, servicio de telefonia movil,
consulta médica, servicios turisticos en paquete, entre otros.
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por €l Instituto
Nacional de Estadisticay Geografia.




Evolucion de los Precios 1505

En agosto de 2016 y 2017, e comportamiento interanual del INPC subyacente se
explica, principalmente, por los precios de las mercancias cuyas incidencias (2.252 y
3.813 puntos porcentuales, respectivamente) son mayores a las presentadas en
servicios (0.948 y 1.532 puntos, en cada caso), no asi en 2015. Mientras tanto, en
agosto de 2017, el comportamiento interanual de la inflacion no subyacente estuvo
apoyado (2.850 puntos), en mayor medida, por las variaciones en los precios de los
energeéticos y tarifas autorizadas por € gobierno (1.556 puntos); en cambio, en 2015
y 2016, los productos agropecuarios definieron el comportamiento del indicador

(0.465 y 0.287 puntos, respectivamente).

INFLACION SUBYACENTE Y SUBINDICES
COMPLEMENTARIOS
- Incidencia ¥ en puntos por centuales, agosto -

2015 2016 2017
Concepto
M ensual Interanual | Mensual | Interanual | Mensual I nteranual
Inflacion INPC 0.210 2.587 0.282 2.728 0.494 6.663
Subyacente 0.153 1.754 0.145 2.252 0.191 3.813
M er cancias 0.118 0.821 0.136 1.303 0.165 2.282
Alimentos, Bebidas y Tabaco ¢ 0.030 0.331 0.012 0.589 0.060 1.203
Mercancias no Alimenticias 0.088 0.490 0.124 0.714 0.106 1.078
Servicios 0.035 0.933 0.009 0.948 0.025 1.532
Vivienda ¥ 0.028 0.386 0.028 0.428 0.037 0.483
Educacion (col egiaturas) 0.054 0.235 0.049 0.217 0.064 0.250
Otros Servicios# -0.047 0.312 -0.068 0.303 -0.076 0.798
No subyacente 0.058 0.834 0.137 0.476 0.303 2.850
Agropecuarios 0.021 0.465 0.033 0.287 0.202 1.294
Frutasy Verduras 0.036 0.242 0.039 0.229 0.171 0.870
Pecuarios -0.015 0.223 -0.007 0.058 0.031 0.424
Energéticosy Tarifas Autorizadas 0.036 0.369 0.104 0.189 0.101 1556
por el Gobierno
Energéticos 0.011 0.241 0.101 0.040 0.077 1.162
Tarifas Atorizadas por ¢ 0.025 0.128 0.004 0.149 0.024 0.394
Gobierno

YLaincidencia se refiere a la contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC en la inflacion general. Esta se
calculautilizando los ponderadores de cada subindice, asi como los preciosrelativosy susrespectivas variaciones. En ciertos casos,
la suma de los componentes de alguin grupo de subindices puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.

ZIncluye alimentos procesados, bebidas y tabaco, no incluye productos agropecuarios.

¥ Este subindice incluye vivienda propia, renta de vivienda, servicio doméstico y otros servicios para el hogar.

#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 la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por €l Instituto Nacional

de Estadisticay Geografia.
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Principalesincidencias de bienesy servicios en la variacion mensual

El nivel de precios presentd, en agosto de 2017, una variacion de 0.49% respecto a

mes anterior, como resultado de descontar el efecto de |as reducciones negativas alas

incidencias positivas en |as variaciones de precios.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR:
GENERICOSCON MAYORESY MENORESINCIDENCIAS
- Incidencia mensual en puntos por centuales -

Agosto 2017
INFLACION = 0.49%

Productos con incidencia positiva
SUBTOTAL: 0.713

M Cebolla0.084

Gas démestico LP 0.053

/SEE ; i Jitomate 0.049

B Universidad 0.036

e ® Vivienda propia 0.027
I | .
Papay otros tubérculos 0.023

u Preparatoria 0.021
Gasolina de bgjo octangje 0.021
4 Tomate verde 0.021

Otros aimentos cocinados 0.020

M Resto de bienes y servicios genéricos

con variaciones positivas 0.358

Productos con incidencia negativa
SUBTOTAL: -0.223

4 = Servicios turisticos en paguete -0.060

H Transporte aéreo -0.053

u Chayote -0.017

« Aguacate -0.012

| B Papel higiénico y pafiuelos
desechables -0.008

= Chile serrano -0.007

# Suavizantes y limpiadores -0.005
| «“Material escolar -0.005

= Y ogurt -0.004

® Resto de bienesy servicios genéricos
con variaciones negativas -0.038

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por
el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Genéricos del Rubro de Alimentos, bebidasy tabaco con mayor es incidencias

Los productos del rubro de Alimentos, bebidas y tabaco que mostraron las mayores
incidencias positivas y negativas durante 2016 y 2017 son jitomate y tomate verde. El
jitomate (0.049 puntos), en agosto de 2017, tras encabezar la lista con la incidencia
positiva mas ata, remplazado por la cebolla (0.084 puntos porcentuales), se reubico
en el tercer sitio. Mientrastanto, el tomate verde registré un comportamiento positivo
por segundo mes consecutivo, después de tres meses de pertenecer a los diez

productos con las incidencias més bajas.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR:
ALIMENTOSCON MAYORESINCIDENCIASY
- Incidencia mensual en puntos por centuales -

»Jitomate ®m Tomateverde

015 !
N
N
009 N N g
\\‘ \%‘*
N NN
003 N §\§‘ §s§§§
Yoo NN SRR
008 \\\%§§ i§§
BRR R
Y YN N
N N Y Y
009 "i: O
015

M J J A S ON D E F M A M J J A
2016 2017

m
-
<
>

Y Laincidencia se refiere a la contribucidn 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 la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados

por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Genéricosdel Rubro de Transporte con mayoresincidencias

En agosto de 2017, los bienes y servicios del rubro de Transporte que se ubican entre
los diez con mayores incidencias positivas y negativas fueron gasolina de bgo
octangje y transporte aéreo. La gasolina de bajo octangje inicia el segundo semestre
como uno de los productos con las incidencias mas altas, después de pertenecer alas
mas bajas por seis meses consecutivos. Mientras tanto, las variaciones de transporte
aéreo sobresale como la segunda de las diez incidencias mas bajas del mes con -0.053
puntos porcentual es; ambos genéricos se comportan de forma similar alo registrado

en enero de 2017.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR:
TRANSPORTE CON MAYORESINCIDENCIASY
- Incidencia mensual en puntos por centuales -
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Y Laincidencia 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 laComision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados

por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Genéricos del Rubro de Vivienda con mayoresincidencias

Como se ha presentado durante el Ultimo afio, unavez maslasincidencias de vivienda

propia, del rubro de Vivienda Propia, aparece como una de las incidencias més altas.

Mientras tanto, servicio detelefoniamovil yano toma parte de los diez genéricos con

las menores incidencias, después de su participacion en marzo, abril y mayo.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR:
VIVIENDA CON MAYORESINCIDENCIASY
- Incidencia mensual en puntos por centuales -

m Vivienda Propia Servicio de Telefonia M dvil
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Y Laincidencia se refiere a la contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC ala
inflacion general . Esta se calcula utilizando los ponderadores de cada subindice, asi como los precios
relativos y sus respectivas variaciones.

FUENTE: Elaborado por la Comisién Naciona de los Saarios Minimos, con base en datos

proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento interanual del INPC por rubro de gasto

En e periodo de agosto 2016 a agosto de 2017, los ocho rubros que componen la
estructura del gasto familiar observaron variaciones de precios superiores a las
registradas un afio antes. El rubro de Transporte destacé por mostrar la mayor
diferencia a la alza en puntos porcentuales (8.10), a pasar de 2.24 a 10.34%. En
particular, dentro de éste, algunos de los conceptos que presentaron los mayores
incrementos en € ritmo de variacion de los precios, en términos de puntos
porcentuales, fueron: gasolina de ato octange (18.33), gasolina de bao octange
(13.79), colectivo (8.98) y hicicletas y motocicletas (6.83).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
RUBRO DE GASTO
- Variacién interanual, por ciento -

Agosto
12016 m2017
10.34
9.91
6.66
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indiceGeneral  Alimentos, Ropa, calzadoy  Vivienda Muebles, Saludycuidado Transporte  Educaciény Otrosservicios
bebidasy accesorios aparatosy accs.  personal esparcimiento
tabaco domésticos

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Indice de Precios de la Canasta Basica
Variacion mensual del indice de Precios de la Canasta Basica

En agosto de 2017, & indice de Precios de la Canasta Bésica presentd una variacion
de 0.45%, igual a la del mismo mes de un afio antes y superior en 0.28 puntos

porcentuales, en contraste con laregistrada en agosto de 2013 (0.17%).

iINDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA
- Variacién mensual, por ciento -

Agosto
0.60
0.45 0.45
0.28
0.22
.0.17 .
2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comisién Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion acumulada del indice de Precios dela Canasta Basica

De enero a agosto de 2017, € indice de Precios de la Canasta Bésica presenté una
variacion acumulada de 4.17%, mayor en 4.93 puntos porcentual es comparada con la
mostrada el mismo ciclo de 2016 (-0.76%), y superior en 0.44 puntos en contraste con

el porcentaje anterior mas alto (3.73%) registrado en 2008.

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA
- Variacion acumulada, por ciento -
Enero - agosto

4.17
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.



Evolucion de los Precios 1513

Variacion interanual del i ndice de Precios de la Canasta Basica

De agosto de 2016 a agosto de 2017, el indice de Precios de la Canasta Bésica se
ubicd en 7.93%, cantidad mayor en 0.59 puntos en contraste con €l anterior nivel mas
alto presentado en agosto de 2008 (7.34%) y superior en 6.32 puntos porcentuales en

relacion con el de similar ciclo de 2016 (1.61%).

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA
- Variacion interanual, por ciento -

Agosto
7.93
6.46
5.04
4.37
2.07
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FUENTE: Elaborado por la Comisién Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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A continuacién se observan los genéricos de la Canasta Basica que presentaron 1os
mayores aumentos en sus precios y sus diferencias en puntos porcentuales con

respecto aigual mes de un afio antes.

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA, BIENESY SERVICIOS CON
LOSMAYORESINCREMENTOSEN EL RITMO INFLACIONARIO
- Variacion interanual, por ciento -

Agosto
Diferenciaen
Concepto 2016 2017 puntos

por centuales
Canasta Basica 161 7.93 6.32
Servicio de telefonia movil -29.62 -1.12 28.50
Huevo -10.60 12.15 22.75
Gasolina de alto octangje 1.84 20.17 18.33
Gas doméstico LP -2.44 12.73 15.17
Gasolina de bajo octanaje 1.22 15.01 13.79
Leche en polvo 1.40 10.68 9.28
Colectivo 1.27 10.25 8.98
Café soluble 0.19 7.46 1.27
Bicicletas y motocicletas 0.78 7.61 6.83
Estufas -1.80 4.63 6.43

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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En seguida se presentan |os genéricos de la Canasta Basica que registraron en agosto
de 2017 las mayores disminuciones en sus precios en términos de puntos

porcentuales, con respecto a agosto de 2016.

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA, BIENESY SERVICIOS CON
LOSMAYORESDECREMENTOSEN EL RITMO INFLACIONARIO
- Variacion interanual, por ciento -

Agosto
Diferencia en
Concepto 2016 2017 puntos

por centuales
Canasta Basica 161 7.93 6.32
Frijol 33.77 12.07 -21.70
Azlcar 40.14 22.26 -17.88
Planchas eléctricas 6.89 152 -5.37
Material escolar 10.71 5.87 -4.84
Otros medicamentos 9.04 4.96 -4.08
Arroz 11.25 7.22 -4.03
Antiinflamatorios 8.81 4.94 -3.87
Chiles envasados, molesy salsas 8.32 4.46 -3.86
Concentrados de pollo y sal 9.79 6.34 -3.45
Desodorantes personales 6.00 2.76 -3.24

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento del Indice de Precios de la Canasta Basica

La variacion interanual de la Canasta Basica en agosto de 2017 se mantuvo Sin
cambios respecto al mes inmediato anterior (7.93%). Mientras tanto, las variaciones
mensual y acumulada presentaron incrementos de 0.47 y 0.46 puntos porcentuales al

pasar de 0.02 negativo a 0.45% y de 3.71 a 4.17%, respectivamente.

INDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA
- Variacion, por ciento -
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FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Cuadro Resumen

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR

POR RUBRO DE GASTO E INDICESESPECIALES

Cambio porcentual respecto al mes anterior

Variacion

Categoria de gasto o | mar | Ao ;Zﬂ S Ac%g#é?a I(Rtgecr) %ligl a
y un = Ago ago 2017) ago 2017)
indice General 058 | 061 | 012 |-0.12 | 025 | 0.38 | 0.49 4.08 6.66
Alimentos, bebidasy tabaco | 0.28 | 1.29 | 1.10 | 0.74 | 045 1.18 1.01 6.65 9.91
Ropa, calzado y accesorios 156 | 086 | 041 | 0.26 | -0.10 | -0.44 | 1.17 3.30 4.30
Vivienda 0.60 | 0.32 |-1.50 |-1.89 0.22 | -0.03 | 0.37 -0.38 3.40
gﬂcgg?é:(’fﬁg%os 0.80 | 0.94 | 0.38 | 0.80 | 040 | -0.04 | 0.10 4.29 513
Salud y cuidado personal 088 | 079 | 070 | 039 | 037 | 015 | 040 4.79 5.55
Transporte 049 | -0.12 | 033 | 050 |-0.09 | -0.05 | 0.07 8.17 10.34
Educacion y esparcimiento 052 | 053 | 043 |-040 | 024 | 0.73 | 0.10 2.25 452
Otros servicios 066 | 044 | 053 | 058 | 041 | 041 | 0.30 4.54 6.01
indices Especiales
Canasta Bésica 069 | 022 |-0.79 |-0.89 | 0.10 | -0.02 | 0.45 417 7.93
Subyacente 0.76 | 057 | 045 | 0.28 0.30 0.27 0.25 3.52 5.00
No subyacente 0.03| 0.73 |-0.84 |-1.30 0.09 0.72 122 5.80 11.98

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por €l
Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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indice Nacional de Precios del Estrato | (hasta un salario minimo)
Variacion mensual

En agosto de 2017, el indice Nacional de Precios del Estrato | presentd una variacion
de 0.82%, mayor en 0.55 puntos porcentuales respecto a del mismo mes de 2016
(0.27%) y superior en 0.64 puntos en contraste con el nivel més bgjo de los Ultimos
tres afos (0.18% en agosto de 2015).

INDICE DEL ESTRATO |
- Variacion mensual, por ciento -

Agosto
0.82
0.46
0.39
0.29 0.27
. 1 .
2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion acumulada

El indice Nacional de Precios del Estrato |, de enero a agosto de 2017, present6 una
variacion de 4.32%, mayor en 4.16 puntos porcentuales a la del mismo periodo de
2016 (0.16%) y superior en 5.11 puntos, comparado con el nivel mas bajo de los

altimos tres afios (-0.79% en 2015).

INDICE DEL ESTRATO |
- Variacion acumulada, por ciento -
Enero - agosto

4.32
2.02
1.03
067
i ' 0.16
-0.79
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Los datos se presentan a partir de 2012, debido a que la base usada para su actualizacion
corresponde a la segunda quincena de agosto de 2010.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion interanual

Entre agosto de 2016 y el mismo mes de 2017, € Indice Nacional de Precios del
Estrato | presentd un incremento de 7.58%, €l cual fue mayor en 4.95 puntos
porcentuales a del mismo ciclo de 2016 (2.63%) y superior en 2.54 puntos,
comparado con € nivel anterior més alto, registrado el mismo periodo de 2012
(5.04%).

INDICE DEL ESTRATO |
- Variacién interanual, por ciento -

Agosto
7.58
5.04
4.03
2.82 263
. 2-30 .
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Lainformacién se presenta a partir de 2012, debido a que la base usada para su actualizacion
corresponde a la segunda quincena de agosto de 2010, cambio realizado por € INEGI en
2013; anteriormente los datos correspondian a la segunda quincena de diciembre de 2010,
serie que abarcd informacién de 2002 a 2013.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por e Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento del Indice Nacional de preciosdel Estrato |

Después de presentar tendencias a la bgja durante los primeros cinco meses del
presente afio, en cuanto a la variacion mensual del indice Nacional de precios del
Estrato I, retoma una tendencia a la alza por tercer mes consecutivo. Mientras tanto,
lavariacion interanual y acumulada contindian con variaciones crecientes, a pasar de
6.99% en julio a 7.58% en agosto de 2017 y de 3.47 a 4.32% de julio a agosto,

respectivamente.

INDICE DEL ESTRATO |
- Variacion, por ciento -

= = = Mensual Acumulado e=—=Interanual

7.58

-0.31
A S O N D E F M A M J J A

2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por e Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Comportamiento interanual del indice Nacional de
Precios del Estrato | por Consumo Individual por
Finalidades (CCIF)

El indice Nacional de Precios del Estrato | debe su comportamiento a que los doce
rubros que forman el consumo individual por finalidad acumularon variaciones de
precios mayores alas mostradas en igual ciclo de un afio antes. Sobresalio €l rubro de
Comunicaciones con la diferencia més importante en puntos porcentuales (10.16
puntos), a pasar de -10.75 a-0.59 por ciento.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR DEL ESTRATO |
POR CONSUMO INDIVIDUAL POR FINALIDADES (CCIF)
- Variacién interanual, por ciento -

Agosto
indice General (Hasta un salario minimo) H 263 55
Alimentosy bebidas no alcohdlicas 3 40 L2
Bebidas alcohdlicas y tabaco 248 e
Prendas de vestir y calzado 3-3(?1 63
Vivienda, agua, electricidad, gasy otros combustibles 117 i 25
Muebles, articulos para el hogar y para su conservacion I 3.50 ™
I .85
Salud 5.37
Transporte I 2.99 053
P -10.75 s —
Ci
omunicaciones —
Recreacion y cultura — 7 e
i6 . 3.35
Educacion 5 00
Restaurantesy hoteles I 3.66 10
Bienesy servicios diversos _3-535 i
m 2016 2017 —y =

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Evolucion interanual del INPC y de los Indices Nacional de Precios de los
Estratos?!

En agosto de 2017, las variaciones interanuales de los Indices de los Estratos |, 11y
[11 se ubicaron por encimade lainflacion general (6.66%) en 0.92, 0.71 y 0.38 puntos
porcentual es, en ese orden. Por su parte, el Estrato |V (6.35%) se situd por debajo del

nivel registrado por e INPC en 0.31 puntos porcentuales en el mes de referencia.

iNDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR POR NIVEL DE ESTRATO Y
- Variacién interanual, por ciento -

8 C—INPC  (6.66)
—— Estrato|  (7.58)
7 Estrato !l (7.37)
———Estrato 111 (7.04) /

6 Estrato IV (6.35)

2016 2017

Y Estrato |: para familias de ingreso de hasta un salario minimo; Estrato II: entre 1 y 3 salarios

minimos; Estrato |11: més de 3y hasta 6 salarios minimos; Estrato |V: superior a6 salarios minimos.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por € Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

! Datos calculados a partir de la Encuesta Nacional de Ingresosy Gastos de los Hogares (ENIGH) realizada en
2010.
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Evolucion del INPC, del indice de Precios de la Canasta Béasica y del INPC
Estrato I (Compar ativo)

De agosto de 2016 a agosto de 2017, el indice Nacional de Precios del Estrato |
registro una variacion de 7.58%, cifra mayor en 0.92 puntos porcentuales a la del
indice General (6.66%) einferior en 0.35 puntos porcentuales alavariacion del indice
de Precios de la Canasta Basica (7.93%) en igual periodo. Asimismo, €
comportamiento interanual del indice Nacional de Precios del Estrato | (2.63%), en
agosto de 2016, registroé un nivel mas bajo que el INPC (2.73%); ademés de ubicarse
1.02 puntos porcentuales por encima del indice de Precios de la Canasta Bésica
(1.61%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion interanual, por ciento -
Agosto
v

m INPC CanastaBasica EEstratol~

7.93

- _==__=E-:-]

6.66

2.73 263

2016 2017

Y Parafamilias de ingreso de hasta un salario minimo.

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base
en datos proporcionados por e Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia

2 Datos calculados a partir de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) realizada en
2010.
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Comportamientointeranual del INPC, del IndicedePreciosdela Canasta Bésica
y del INPC Estrato |

En agosto de 2017, latendenciainteranual del indice Nacional de Precios del Estrato
| superd los incrementos del INPC por tercer mes consecutivo. Por su parte, la
tendencia del Indice de Precios de la Canasta Basica no presentd cambios en

comparacion con e mes previo.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion interanual, por ciento -

INPC
——Canasta Basica 3 7.93
v

ooooooEgratol -

273
2.63
1.61

2016 2017

Y Para familias de ingreso de hasta un salario minimo.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por € Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.



1526 Comision Nacional de los Salarios Minimos

Evolucion delos precios por ciudad

En julio de 2017, las 46 ciudades que integran el INPC observaron variaciones
interanuales superiores a las presentadas durante el mismo periodo de 2016; las que
mostraron las mayores variaciones son Ciudad Acufia, Coahuila de Zaragoza (9.01%);
Mexicali, Bgja California(8.31%); y Jacona, Michoacan de Ocampo (8.04%) por haber
alcanzado |os incrementos mas notables de sus precios.

Por su parte, Chetumal, Quintana Roo (5.46%); San Andrés Tuxtla, Veracruz de
Ignacio de la Llave (5.51%); y Tepic, Nayarit (5.74%) presentaron los menores

incrementos en el nivel de precios.

Mientras tanto, las ciudades que presentaron variaciones interanual es superiores alas
presentadas durante el mismo periodo de 2016; en términos de puntos porcentual es,
fueron: Mexicali, Bga California (7.61 puntos porcentuaes); Ciudad Acunia,
Coahuila de Zaragoza (7.22); Ciudad Jiménez, Chihuahua (6.91). En sentido
contrario, Tepatitlan, Jalisco (2.05); San Andrés Tuxtla, Veracruz de Ignacio de la
Llave (2.60); y Tehuantepec, Oaxaca (2.67) presentaron |os menores incrementos en
el nivel de precios.



Evolucion de los Precios

1527

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion interanual -

Agosto
Diferencia en
Ciudad 2016 2017 Puntos
Por centuales
Promedio Nacional 273 6.66 3.93
Ciudad Acufia, Coahuila de Zaragoza 1.79 9.01 7.22
Mexicali, Bagja California 0.70 8.31 7.61
Jacona, Michoacan de Ocampo 2.79 8.04 5.25
Ciudad Jiménez, Chihuahua 0.77 7.68 6.91
Tijuana, Baja California 3.23 7.68 4.45
Torredn, Coahuila de Zaragoza 2.66 7.67 5.01
Matamoros, Tamaulipas 241 7.57 5.16
Cortazar, Guangjuato 3.16 7.54 4.38
Toluca, Estado de México 244 7.44 5.00
Aguascalientes, Aguascalientes 242 7.43 5.01
Ledn, Guangjuato 2.64 7.35 4.71
Iguala, Guerrero 1.90 7.31 541
Ciudad Juérez, Chihuahua 2.27 7.26 4,99
Durango, Durango 2.20 7.14 494
Tlaxcala, Tlaxcala 2.53 7.12 4.59
Tulancingo, Hidalgo 2.84 7.06 4.22
Mérida, Y ucatén 2.06 7.02 4.96
Huatabampo, Sonora 1.67 6.98 531
Fresnillo, Zacatecas 2.69 6.96 4.27
Cuernavaca, Morelos 2.65 6.95 4.30
Tepatitlan, Jalisco 4.88 6.93 2.05
Morelia, Michoacan de Ocampo 2.38 6.92 454
Campeche, Campeche 3.19 6.71 3.52
San Luis Potosi, San Luis Potosi 2.20 6.63 4.43
Querétaro, Querétaro 3.10 6.62 3.52
Puebla, Puebla 3.03 6.61 3.58
Oaxaca, Oaxaca 3.06 6.57 351
Culiacén, Sindoa 243 6.55 412
Area Metropolitana de la Ciudad de México 2.99 6.54 3.55
Tampico, Tamaulipas 2.40 6.41 4,01
Monclova, Coahuila de Zaragoza 2.37 6.34 3.97
Colima, Colima 253 6.22 3.69
Chihuahua, Chihuahua 281 6.22 341
Monterrey, Nuevo Leon 2.30 6.08 3.78
Cordoba, Veracruz de Ignacio delaLlave 3.18 6.07 2.89
LaPaz, Bgja California Sur 249 6.05 3.56
Villahermosa, Tabasco 2.05 6.01 3.96
Acapulco, Guerrero 2.70 5.98 3.28
Guadalgjara, Jalisco 331 5.98 2.67
Hermosillo, Sonora 2.53 5.96 3.43
Veracruz, Veracruz de Ignacio de laLlave 2.25 5.94 3.69
Tehuantepec, Oaxaca 313 5.80 2.67
Tapachula, Chiapas 253 5.77 3.24
Tepic, Nayarit 2.63 5.74 311
San Andrés Tuxtla, Veracruz de Ignacio delaLlave 291 551 2.60
Chetumal, Quintana Roo 2.62 5.46 2.84

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por el

Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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En Ciudad Acuia, Coahuila de Zaragoza se registro el mayor incremento en sus
precios en agosto de 2017 (9.01%), este comportamiento se debio, en buena parte, al
incremento de 19.33% gue registro €l rubro de Transporte. En particular, gasolinas y
aceites lubricantes presentaron un alza interanual de 33.15%, con lo que se ubico
17.79 puntos porcentuales por arriba del porcentgje observado por el mismo grupo en
el INPC (15.36%), o que determiné el comportamiento general del rubro.

iNQICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR, DE
CIUDAD ACUNA, COAHUILA DE ZARAGOZA Y CHETUMAL, QUINTANA ROO
- Variacién interanual, por ciento -

Agosto 2017
= INPC m [NPC Chetumal, Quintana Roo
Ciudad Acufia 10.34
Coahuila de Zaragoza 6.6‘6‘ 6.52
33.15 5.46

3.65

19.33

ﬂ 901 1034
6.66 I
. -1457

15.36

indice Transporte  Gasolinasy indice Transporte Transporte
General aceites General publico
lubricantes foréneo

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

Mientras tanto, Chetumal, Quintana Roo sobresalié por haber registrado la menor
variacion anual en su indice de precios en agosto de 2017 (5.46%), como efecto dela
variacion observada en €l rubro de Transporte (6.52%) y, en particular, por €l menor
impacto en el precio de transporte publico foraneo (14.57%); cifra menor en 18.22

puntos porcentual es en contraste con el mismo grupo del INPC (3.65%).
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Lainflacién en M éxico, la mayor desde 2001, hace polvo
al salario minimo'y lo coloca en 63.50 pesos

El 10 de septiembre de 2017, en la seccion Economia, del sitio en internet Sin
Embargo se presentd la nota “La inflacion en México, la mayor desde 2001, hace
polvo a salario minimo y lo coloca en 63.50 pesos”, los detalles se presentan a

continuacion.

El salario minimo nominal que ganan ocho millones de trabajadores es de 80.04 pesos
en este ano, el tercero méas bajo en América Latina, pero € salario minimo real, que
considera el incremento en latasa de inflacion durante este afio, fue de 63.50 pesos en
junio, un ingreso por debajo de la linea de bienestar, de acuerdo con las cifras méas
actualizadas de la Comision Nacional de Salarios Minimos (CONASAMI) vy del
Instituto Nacional de Estadisticay Geografia (INEGI).

En junio de 2016, cuando €l salario minimo nominal erade 73.04 pesos diarios, € rea
erade 61.73 pesos considerando |os precios de bienes y servicios, esto es, 11.31 pesos
menos (15.48%). Este afio la diferencia es de 16.54 pesos (20.66%).

“Tenemos el salario minimo deprimido desde 1990 y ha perdido su poder adquisitivo
en un 80%. Es alarmante que |os aumentos sal ariales no se han hecho de acuerdo con
lainflacion; no se ajustan para alcanzar la paridad”, dijo el economista Sergio Saldafia.
“A nadie le dicen ‘te hemos reducido tu salario’, pero al no realizar los aumentos
salariales proporcionalmente a los inflacionarios, te 1o reducen. ¢Donde estan los

sindicatos y los partidos populares para defender el ingreso?”.
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SALARIO MiNIMO GENERAL

P'\£ol\s/|(;il\;ﬁlc_)s Pesos dieroélagla 2da.
guincena dedic. 2010
2016 73.04 60.98
Enero 73.04 61.20
Febrero 73.04 60.85
Marzo 73.04 60.86
Abril 73.04 61.14
Mayo 73.04 61.70
Junio 73.04 61.73
Julio 73.04 61.67
Agosto 73.04 61.50
Septiembre 73.04 61.04
Octubre 73.04 60.61
Noviembre 73.04 59.89
Diciembre 73.04 59.64
2017
Enero 80.04 64.35
Febrero 80.04 64.06
Marzo 80.04 63.58
Abril 80.04 63.49
Mayo 80.04 63.69
Junio 80.04 63.50

FUENTE: Calculos realizados por |a fuente con informacion de CONASAMI e INEGI.

Existen tres vias de aumento de competitividad: la innovacion cientifica y e
desarrollo tecnologico, aumento de infraestructura productiva, y la reduccion de
salarios. Pero en México esta tercera fuente es predominantemente la que méas han

usado las empresas, con o cual se castigaalos trabajadoresy a consumo, considero.

Luego de los gasolinazos y la depreciacion de la moneda frente a délar en los
primeros meses del afio, la inflacion —el aumento generalizado y continuo en los
precios de bienes y servicios— se ubico en unatasa anual de 6.66% en agosto, lamas
alta desde 2001. Los especialistas consultados por € Banco de México estiman que

termine el afo en 6.24%, pero con tendencia alabajaen 2018. Aunque el economista
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Sergio Saldafia Zorrillano lo descarta, destacd que es afio electoral y el gasto publico,

gue es inflacionario, se desatara.

“Una elevada inflacion afecta en mayor medida a los grupos de poblacion con
menores recursos que, por lo genera, tienden a mantener la mayor parte de sus
ingresos en efectivo. Ademas, tiende a estar asociada con un deterioro en los salarios
reales”, expuso el Gobernador de Banxico Agustin Carstens Carstens a finales de

agosto.

La Confederacion Patronal de la Republica Mexicana presenté este verano a la
CONASAMI una propuesta que tiene como meta que hacia el 2030 el salario minimo
general sea entre 162.35 y 194.68 pesos diarios, 10 que segln sus estimaciones
permitira cubrir €l ingreso necesario para satisfacer las necesidades del trabajador y

su familia.

De acuerdo con lainiciativa privada, aproximadamente 428 mil personas que laboran
en la economiaformal reciben un salario minimo general trabajando més de 40 horas
ala semana, en tanto que en la economia informal 2.5 millones de personas reciben

un salario minimo, 1o que representa un total de dos millones 928 mil.

Como primer paso, la Coparmex propuso ala CONASAMI que se estudie afondo la
posibilidad de aumentar a 92.62 pesos el salario minimo el proximo afio, con €l fin de
que recupere su poder adquisitivo real. El lider empresarial, Gustavo de Hoyos
Walther, justificé que con ese incremento se cubriria el 98.6% de lalinea de bienestar
del Consgo Naciona de Evauacion de Politica de Desarrollo (Coneval) a julio de
2017.

Con € nivel actual de 80.04 pesos diarios solo puede cubrirse 85% de la linea de

bienestar, la cual incluye una canasta de alimentos, bienes y servicios basicos. En la



1532 Comision Nacional de los Salarios Minimos

zona rural estd en mil 856 pesos y en la zona urbana dos mil 857 pesos a mes por

persona.

Brecha salarial en el TLCAN

Respecto al salario de los 19 millones 172 mil trabagjadores formales afiliados a
Instituto Mexicano del Seguro Socia (IMSS), fue de 337.37 pesos a diadurantejulio,
de acuerdo con datos del IMSS.

A pesar de que en mayo, junio y julio se han registrado incrementos salariales
contractuales de 4.7, 5.4, y 5.8% respectivamente, €l salario contractual real ex post
—(que toma en cuenta la inflacién anual— ha caido 2.1, 1.8 'y 1.9% en los meses

referidos, revelan datos de Banxico.

Durante la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), las partes estadounidenses y canadienses han propuesto incluir un capitulo
laboral por € tema de los bajos salarios en México, lo cual implica una ventaja
competitiva para el pais por |os menores costos de mano de obra que implica paralas

empresas trasnacional es.

Al cierre de la segunda ronda celebrada en la Ciudad de México, el jefe de Comercio
Exterior de Estados Unidos de Norteameérica, Robert Lighthizer, reiteré que el nuevo
TLCAN debera beneficiar a los “mas perjudicados” por el convenio trilateral, como

los obreros, y mejorar las condiciones laborales en |os tres paises.

“Tenemos que atender |as necesidades de aguell os perjudicados por el TLCAN actual,
especialmente los trabajadores de manufactura”, afirmé Lighthizer en un mensaje a
medios. Confio en que “eleve los estandares de vida de los trabajadores de México y

Canada”.
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El Secretario de Economia, lldelfonso Guajardo, dijo que “el objetivo de toda
negociacion comercial es tener un impacto favorable en la calidad de los empleos
generados y en el nivel salarial”. Pero harecalcado que el tema salarial es un asunto

interno.

El economista Sergio Saldafia dijo que ademas de no tener “autoridad” para negociar,
las autoridades econdmicas mexicanas “no persiguen el beneficio nacional”, en este
caso caminar hacia la convergencia de salarios de los tres paises, y son “piezas

débiles” frente alos otros dos socios comerciales.

Por el momento, la brecha salarial entre los tres socios comerciales es marcada. Un
trabajador en Canada gana un salario minimo de alrededor de 10 ddlares canadienses
la hora (aunque puede ir aumentando con la antigtiedad), un trabajador en Estados
Unidos de Norteamérica gana el minimo de 7.25 ddlares estadounidenses lahoray un
trabajador en México, donde cuatro de cada 10 habitantes vive en la pobreza, obtiene
80.04 pesos a dia.

Fuente de infor macioén:
http://www.si nembargo.mx/10-09-2017/3301757
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Variacion mensual del INPP

El Indice Nacional de Precios Productor (INPP), en agosto de 2017, registré una
variacion de 0.19%, incluyendo el efecto del petréleo crudo de exportacion y
servicios, la cual esinferior en 0.08 puntos porcentuales a la reportada en agosto de
2016 (0.27%) y superior en 0.30 puntos comparada con la variacion mas baja de los
ultimos tres afios, registrada en 2015 (-0.11%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR

PRODUCCION TOTAL
- Variacién mensual, por ciento -

Agosto
0.37
0.27
0.19 . 0.19
-0.04
-0.11
2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comisién Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion acumulada del INPP

La variacion acumulada del INPP, de enero a agosto de 2017, se ubico en 1.53%,
cantidad menor en 4.14 puntos porcentual es comparada con la variacion registradaen
2016 (5.67%). Dichavariacion es mayor en 0.80 puntos después de lamas bajadelos

altimos cinco afios, presentada en 2013 (0.73%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR
PRODUCCION TOTAL
- Variacion acumulada, por ciento -
Enero - agosto

5.67
1.93
o~
153
- 1.37
- ~
| 0.73
L [ l L

2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Variacion interanual del INPP

De agosto de 2016 a agosto de 2017, la variacion del INPP se ubico en 5.94%, mayor
en 0.34 puntos porcentuales en contraste con latasa anual del mismo lapso de 2016
(5.60%); y superior en 5.60 puntos comparada con la de 2015 (0.34%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR
PRODUCCION TOTAL
- Variacion interanual, por ciento -

Agosto
5.94
5.60
4.86
254
0.64
— =
2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por € Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Se presentan a continuaciéon los genéricos con los aumentos de precios mas

sobresalientes, en puntos porcentuales, en comparacion con los de un afio antes.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR
- Variacion interanual, por ciento -

Agosto
Diferencia
Concepto 2016 2017 en puntos
por centuales
Produccion total 5.60 594 0.34
Cultivo de jitomate o tomate rojo -5.27 74.59 79.86
Explotacion de gallinas para la produccion 1784 38.16 56.00
de huevo para plato
Cultivo de papa -15.92 39.35 55.27
Cultivo de cebolla -2.43 42.47 44.90
Fabricaci on de desbastes primarios y 158 43.02 41.44
ferroaleaciones
Fabricacion de productos de asfalto -27.05 11.05 38.10
Operadores de telecomunicaciones
inaldmbricas, excepto servicios de satélite -29.62 112 28.50
Apicultura -7.32 16.91 24.23
Mineria de cobre 5.78 29.66 23.88
Fundicién y refinacion de cobre 5.78 29.66 23.88

FUENTE: Elaborado por laComisién Nacional delos Salarios Minimos, con base en datos proporcionados
por €l Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.
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Evolucion delos precios de insumos agr opecuar ios sel eccionados

De agosto de 2016 a agosto de 2017, de los insumos agropecuarios contemplados en
el indice Nacional de Precios Productor (INPP), cultivo de pastos y zacates, con una
variacion de 9.13%, fue el que observé e mayor incremento de precios en términos
de puntos porcentuales (10.08), respecto aigual periodo de 2016 (-0.95%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR
INSUMOS AGROPECUARIOS SELECCIONADOS
- Variacion interanual, por ciento -

Agosto
Diferenciaen
Concepto 2016 2017 puntos
por centuales
Produccién Total 5.60 5.94 0.34
INPP sin Petroleoy sin Servicios 7.36 5.91 -1.45
INPP con Petréleoy sin Servicios 7.40 6.27 -1.13
INPP sin Petréleo y con Servicios 5.64 5.12 -0.52
Cultivo de Maiz Forrajero 7.23 5.34 -1.89
Cultivo de Avena Forrajera 9.30 8.72 -0.58
Cultivo de Alfalfa 6.15 6.65 0.50
Cultivo de Pastosy Zacates -0.95 9.13 10.08
Fabricacion de Fertilizantes 7.34 -3.35 -10.69
Eigé ip(i?)cli:éer: t(ijltiezlz'ﬁt;i dasy Otros Agroquimicos, 395 269 196
Fabricacion de Maquinariay Equipo Agricola 311 6.59 3.48
Tractores agricolas 1.02 7.13 6.11
Otra maquinaria agricola 9.55 5.05 -4.50
Elaboracion de Alimentos para Animales 8.50 -0.12 -8.62
Alimento paraave 10.71 -4.18 -14.89
Alimento para ganado porcino 7.37 3.25 -4.12
Alimento para ganado bovino 8.09 3.24 -4.85
Alimento para otro ganado 3.40 3.02 -0.38

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

Fuente de infor macioén:
http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/inp/i npc.aspx
http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/inp/INPP_CAB2012.aspx
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Encuesta de Establecimientos Comerciales (ANTAD)

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales, A.C.
(ANTAD) publico, e 11 de septiembre de 2017, informacion respecto ala evolucion
del indice de Ventas a Tiendas Totales, correspondiente a agosto, cuyo crecimiento
nominal se ubico en 7.3, porcentaje similar a registrado en e mes de julio, y menor
en 6.2 puntos porcentual es respecto al observado en agosto de 2016 (13.5%).

Las ventas acumuladas al octavo mes de 2017 ascendieron a un billon 27 mil 600

millones de pesos.

INDICE DE VENTAS, ASOCIACION NACIONAL DE TIENDASDE
AUTOSERVICIO Y DEPARTAMENTALES
- Variacién mensual, por ciento -

115

AASONDEFMAMIIASONDEFMAMIJA
2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comisién Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamental es,
A.C. (ANTAD).

Fuente deinfor macion:
https://antad.net/i ndi cadores/comuni cado-de-prensa/
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I nfor me sobrela Inflacion
Abril-junio 2017 (Banxico)

El 30 de agosto de 2017, el Banco de México (Banxico) publico € Informe sobre la
Inflacion Abril-junio 2017. Con € proposito de ampliar e anadisis del
comportamiento general de los precios en e segundo trimestre de 2017, a
continuacion se presentan los temas La Inflacion en el Segundo Trimestre de 2017;
indice Nacional de Precios al Productor; Precios de las Materias Primas;
Tendencias de la Inflacion en el Exterior; Mercado Laboral; y Politica Monetaria 'y
Determinantes de Inflacion. Ademas, se presenta la Introduccion y las
Consideraciones Finales de los Recuadros de Evolucion del Traspaso del Tipo de
Cambio a la Inflacién; y Efecto de los Choques Recientes sobre el Proceso

Inflacionario en México.

Evolucion Reciente de la Inflacion

Lalnflacion en el Segundo Trimestre de 2017

Los niveles que ha venido presentando lainflacion general anual en este afio reflgan
el efecto de diversos choques. Entre éstos, destacan la depreciacion que desde finales
de 2014 ha acumulado la cotizacion del peso frente al dolar (ver Recuadro Evolucion
del Traspaso del Tipo de Cambio a la Inflacién), asi como los efectos del proceso de
liberalizacion de los precios de los energéticos, en particular € de las gasolinas y €l
del gas L.P., y @ incremento al salario minimo en enero de 2017. En los udltimos
meses, la inflacion general experimentd nuevas presiones a la alza, debido a
incrementos en las tarifas de autotransporte que ocurrieron en algunas ciudades del
pais y, mas recientemente, debido alos aumentos en |os precios de algunos productos
agropecuarios. Asi, si bien en el periodo que se reporta en este Informe trimestral la
inflacion general y subyacente continuaron exhibiendo una trayectoria a la aza,
ubicandose en 6.59 y 5.02% en la primera quincena de agosto de 2017,
respectivamente, su ritmo de crecimiento ha comenzado a desacelerarse. En este

sentido, diversos indicadores para diferentes subindices del indice Nacional de
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Precios a Consumidor (INPC), tales como las variaciones mensuales gjustadas por
estacionalidad y las medias truncadas, entre otros, sugieren ya un cambio de
tendencia. De igual forma, también se han presentado puntos de inflexion en rubros
afectados por los choques iniciales, como los correspondientes a los energéticos y a
las mercancias no alimenticias. Incluso, si seexcluyeradel INPC el genérico jitomate,
cuyos precios fueron afectados en los Ultimos meses a la alza, la inflacion general
anual en julio y en la primera quincena de agosto se ubicaria en 6.17 y 6.23%,
respectivamente. Asimismo, si se excluyeran el jitomate, |la papay el tomate verde, la
inflacion general anual en julio y la primera quincena de agosto hubiese sido 6.08 y
6.10%, respectivamente, cifras menores a la que se hubiese observado en junio si se
realizara un célculo similar para ese mes. Debe destacarse que en lo anterior han
tenido un papel determinante |as acciones de politica monetaria implementadas por €
Banco de México, las cuales han evitado la aparicion de ef ectos de segundo orden en
el proceso de formacion de precios de la economia, a tiempo que han coadyuvado a
la apreciacion que ha tenido la moneda nacional. A su vez, esta apreciacion ha ido
restando presion a la inflacién subyacente. Adicionalmente, en e componente no
subyacente, |as reducciones en |os precios de | os energéti cos derivadas de laevolucion
favorable de sus referencias internacionales, asi como de la dindmica del tipo de
cambio, han ayudado acontrarrestar parcialmente el efecto delosaumentos de precios

en los productos agropecuarios.

Profundizando en el comportamiento de la inflacion general anual, ésta paso de un
promedio de 4.98% en el primer trimestre de 2017 a6.10% en el segundo, registrando
como se menciono, 6.59% en |a primera quincena de agosto. Por su parte, lainflacion
subyacente anual promedio aumentd de 4.19 a 4.78% en los trimestres mencionados,
situandose en 5.02% en la primera quincena de agosto, en tanto que la inflacion no
subyacente anual pasd de 7.38 a 10.31% durante los trimestres referidos y a 11.60%

en la primera quincena de agosto (ver cuadro y grafica siguiente).
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INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR, PRINCIPALES
COMPONENTESE INDICADORES DE MEDIA TRUNCADA
- Variacién anual en por ciento -

2016 2017
| oLy | | | 1*Quincena
agosto
INPC 2.69 256 | 2.78 324 | 498 | 6.10 6.59
Subyacente 2.69 291 | 3.00 328 | 419 | 4.78 5.02
M er cancias 3.04 351 | 3.79 398 | 533 | 6.22 6.58
Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.88 369 | 389 426 | 593 | 6.82 7.57
Mercancias no Alimenticias 3.17 336 | 3.71 375 | 483 | 573 5.76
Servicios 240 241 | 2.34 268 | 323 | 355 3.70
Vivienda 211 221 | 232 240 | 252 | 256 2.60
Educacién (Colegiaturas) 421 413 | 4.17 426 | 437 | 439 4.55
Otros Servicios 2.15 209 | 1.80 250 | 362 | 4.34 4.60
No Subyacente 271 146 | 2.10 314 | 7.38 |10.31 11.60
Agropecuarios 6.51 448 | 3.81 498 |-0.20 | 6.39 14.43
Frutasy Verduras 2245 | 1330 | 858 832 |-6.88 | 9.60 27.22
Pecuarios -160 | -0.01 | 1.26 3.09 | 402 | 454 7.28
Energgtlcosy Tarifas Autorizadas por 039 | -045 | 1.01 200 1228 112.90 9.80
el Gobierno

Energéticos -1.10 | -1.49 |-0.03 175 |16.85 |15.72 11.26
Tarifas Autorizadas por el Gobierno | 3.23 141 | 2.83 248 | 391 | 7.99 7.28

Indicador de Media Truncada ¥
INPC 253 270 | 293 320 | 420 | 4.60 4.65
Subyacente 2.85 3.05 | 3.20 329 | 401 | 440 4.55

¥ Elaborado por Banxico con informacion del INEGI.
FUENTE: Banco de México e INEGI.

INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacién anual en por ciento -

12 7 —&— INPC

Subyacente

No Subyacente

10 Objetivo de Inflacion General

11 A

39 | Al : - = A

l \j W

1 1a quincena
agosto

0 T - v - T - - T

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Banco de México e INEGI.
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Con d fin de aportar elementos que permitan evidenciar la mejoria del proceso
inflacionario que ya comienza a manifestarse, a continuacion se presenta una serie de
indicadores que analizan con mayor detalle el comportamiento de lainflacion general
y de la subyacente (ver también el Recuadro Efecto de los Choques Recientes sobre
el Proceso Inflacionario en México). En varios de éstos se utilizaran las variaciones
mensuales de precios gjustadas por estacionalidad y anualizadas. Cabe recordar que
estos indicadores, al partir de las variaciones mensuales del indice de precios, no se
ven afectados por los efectos aritméticos de la base de comparacion gue contiene la
variacion anual y, por lo tanto, revelan informacion sobre la dinamicade inflacion en

el margen.

Asi, en primer lugar, se analiza la proporcion de las canastas del INPC genera y
subyacente cuyas variaciones mensuales de precios gjustadas por estacionalidad y
anualizadas se encuentran dentro de ciertos intervalos. Para ello, se agrupan los
genéricos que componen la canasta tanto del indice general, como del subyacente, en
tres grupos: i) genéricos con variaciones en sus precios menores a 2%; ii) entre 2'y
4%; y iii) mayores a4%. También se presentael porcentge de dichas canastas en dos
categorias adicionales: laque tiene variaciones en sus precios menores o igual es a 3%,
y la gque registra variaciones mensuales en sus precios mayores a 3% (ver grafica

siguiente).
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PORCENTAJE DE LA CANASTA DEL INPC SEGUN INTERVALOSDE
INCREMENTO ANUAL a.eY
- Cifrasen por ciento -
a) INPC b) Subyacente

100 100

I \ayor a 4%

IS Entre 2y 4%

m— \enor a 2%
Menor o igual a 3%

E— Mayor a 4%

mmm— Enire 2y 4%

e Menor a 2%
Menor o igual a 3%

90 90

80 80

70 70

60 60

50 50

40 40

30 30

20 20

10 10

0 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

a.e/ Cifras gjustadas estacionalmente.
¥ Mediamovil de tres meses.
FUENTE: Banco de México e INEGI.

Lo anterior revela que la proporcion de las canastas del indice general y subyacente
con variaciones mensuales gjustadas por estacionalidad y anualizadas en sus precios
menores a 4% ha venido aumentado (&reas azul y verde, gréfica anterior, secciones a
y b). De estaforma, laproporcion de lacanasta de bienesy servicios del indice genera
con variaciones de precios menores a 4% fue en promedio 35% en el primer trimestre
de 2017, mientras que en el segundo fue 44%, ubicandose en 56% en la primera
quincena de agosto. En cuanto a la proporcion respectiva de la canasta del indice
subyacente, ésta aument6 de un promedio de 40 a 43% en los mismos trimestres y a
54% en la primera quincena de agosto. Por su parte, la proporcién de la canasta del
indice general con variaciones mensuales de precios gjustadas por estacionalidad y
anualizadas menores o iguales a 3% (area debajo de lalineaamarilla) fue en promedio
32% en € primer trimestre y 37% en €l segundo, registrando 47% en la primera

guincena de agosto. Para el indice subyacente las proporciones fueron 37, 38 y 49%
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en los mismos periodos. En suma, laevolucion de estosindicadores durante el periodo
gue se reporta en este Informe presenta evidencia sobre un mejor desempefio del
proceso inflacionario en México en los Ultimos meses.

A continuacion se analiza la evolucion de las variaciones mensuales gjustadas por
estacionalidad y anualizadas, tanto del indice general, como del subyacente, asi como
sus medias moéviles de 6 meses. Puede observarse que tanto el indicador parael indice
general, como para e subyacente, han venido presentando niveles inferiores a los
observados a principios del afio, y ambos exhiben tendencias decrecientes (ver gréfica
siguiente, seccionesay b). Por su parte, el cambio de tendencia es también acentuado
en el caso de |as variaciones mensual es gjustadas por estacionalidad y anualizadas de
los precios de las mercancias, mientras que en €l caso de las de los servicios éstas se
han mantenido mas estables y en niveles cercanos a 3% (ver gréfica siguiente,
secciones ¢ y d). En lo que se refiere a las medias moviles de 6 meses de las
variaciones de precios, éstas ya exhiben una tendencia ala baja paratodos los rubros
referidos. EI comportamiento de estos indicadores complementa la informacion
presentada en la gréfica anterior en lo que se refiere a un mejor desempefio de la

inflacion en el margen y sugiere un cambio de tendencia en el proceso inflacionario.
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VARIACION MENSUAL DESESTACIONALIZADA ANUALIZADA Y TENDENCIA
- Cifrasen por ciento -

a) INPC b) Subyacente
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a. e.: Cifras gjustadas estacional mente.
Y Paralatltima observacion se utiliza la variacion quincena anualizada.
FUENTE: Desestacionalizacion de lafuente con informacién de Banco de México e INEGI.

Asimismo, utilizando variaciones anuales, se presenta una medida de tendencia de
mediano plazo de la inflacién, representada por €l Indicador de Media Truncada. Al

respecto se puede observar que, tanto en el caso de lainflacion general, como en €l de
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la subyacente, sus indicadores han venido desacelerando su ritmo de crecimiento en
el margen. Asi, entre el primer y e segundo trimestre de 2017, €l Indicador de Media
Truncada paralainflacion general paso de 4.20 a 4.60%, ubicandose en 4.65% en la
primera quincenade agosto. Mas alin, al comparar estas cifras con lainflacion general
anual observada en esos periodos (4.98, 6.10 y 6.59%, respectivamente), es evidente
como, a partir del segundo trimestre, buena parte del nivel que presenta la inflacion
medida se explica por incrementos de precios de algunos productos y no por un
comportamiento generalizado de precios. Por su parte, para la inflacion subyacente,
el referido indicador pasd de 4.01% en €l primer trimestre a 4.40% en & segundo,
registrando 4.55% en la primera quincena de agosto. Aungue en menor magnitud, la
diferencia entre las inflaciones subyacentes observadas y sus medidas de tendencia
también sugieren que el nivel de la inflacion subyacente no se debe a azas

generalizadas de precios (ver gréfica siguiente y cuadro anterior).
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INDICES DE PRECIOSE INDICADORES DE MEDIA TRUNCADA ¥
- Variacién anual en por ciento -

a) INPC b) Subyacente
T 79
Inflacidn Anual 6.50 Inflacion Anual
Indicador de Media Truncada Indicador de Media Truncada
& Objetive de Inflacion General 6 Ohjetivo de Inflacion General
5.02
= 465 7]
4 4 4 1 4.55
T 3 4 Bty hnm
2 2 1
1 11
1a quincena 1a quincena
3 agosto agosto
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

VEl Indicador de Media Truncada elimina la contribucion de las variaciones extremas en los precios de
algunos genéricos a la tasa de crecimiento de un indice de precios. Para eliminar € efecto de estas
variaciones se redliza lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los genéricos del
indice de precios se ordenan de menor amayor; ii) se excluyen los genéricos con mayor y menor variacion,
considerando en cada cola de la distribucion hasta € 10% de la canasta del indice de precios,
respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por construccion se ubican més cercadel centro de
ladistribucion, se calculael Indicador de Media Truncada.

FUENTE: Elaboracion de lafuente con informacion de Banco de México e INEGI.

En e comportamiento de la inflacion subyacente destaca que, si bien esta continta
teniendo una tendencia a la alza, su ritmo de crecimiento comienza a moderarse,
derivado de cierta desaceleracion en las variaciones anuales de los precios de las
mercancias. Ello se puede apreciar en larelativa estabilizacion de su incidencia sobre

lainflacion general anual (ver gréfica siguiente). En especifico:
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INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Incidencia anual en puntos por centuales? -

mmm Energéticosy Tarifas Aut por & Gob.
Agropecuarios
Servicios
Mercancias

- |NPC

6.59

o 3
983
[{e]

222
225
230

2.20

118

1.24
121
123

1.27

121

164
147
1.52
1.52

1.44

147

gg -—c §58g ~ ggmﬁg
21" 7§ Nu8HngeS°cEkBsy g g8- 805 =B
Sy ,883-743 °cec283 8idgQ@ugea- s SEEYD
o 5 B 5 L A &
EERE 8388 Se85° THFHSAT 33
S - I S 3202094 qm c 3 ~ ™ o
11 gEBEESER °Sc28gq a8 ~ 5 o9
S e e S IS © < S 39 CSCPorQa08 235 u
ERES SR S 58w+ s623d 20 °
LT L P T L )
oS 5 & ~ ! B
o ANNNnnNNGEEE0gngnataann
BERERREESCEEEEE NN
(¢ xQ
L3 IQLI8HEILRIYUIIS8 2983y A8
1 S 8833333000055 334330090889
) —oaw>00 —0ar 200 —=0aQr 200 =
cﬁab@gjmgoaac‘aab%%:mg‘oSac‘g?ﬂﬁ%%SmgUgac‘BBE%‘g:E
LWLsSs<<smP<NO0OZ0LLsgs» N0 Zz0HNLsgs~»2<NOZ |_u|_|_§<§,_,-—>g

2014 2015 2016 2017

Y En ciertos casos la suma de |os componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de
redondeo.

* Primera quincena.

FUENTE: Elaboracion de la fuente con informacion del INEGI.

El subindice de precios de las mercancias continuta reflejando, principal mente,
los efectos de la depreciacion acumulada de la moneda nacional desde finales
de 2014. Este subindice paso de unatasa de variacion anual promedio de 5.33
a6.22% entre el primer y el segundo trimestre de 2017, ubicandose en 6.58%
en la primera quincena de agosto. No obstante, al interior de este subindice se
observaron comportamientos diferenciados. Por una parte, los precios de las
mercancias alimenticias han mantenido tasas de crecimiento elevadas,
aumentando de una variacion anual promedio de 5.93 a 6.82% entre los
trimestres mencionados, acanzando 7.57% en la primera quincena de agosto.
En contraste, las tasas de crecimiento de las mercancias no alimenticias han
comenzado a estabilizarse. De esta forma, entre e primer y e segundo

trimestre de 2017, la variacion anual promedio de las mercancias no

1549
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alimenticias pasd de 4.83 a 5.73%, ubicandose en 5.76% en la primera

guincenade agosto (ver gréfica siguiente, seccionesay b).

INDICE DE PRECIOS SUBYACENTE
- Variacién anual en por ciento -

a) Mercanciasy Servicios b) Mercancias
11 1 11 5
Mercancias Mercancias Alimenticias
10 1 ——Servicios 10 1 . . s
Mercancias no Alimenticias
9 4 9 1
8 4 8 4
7 7 1

14 1a quincena 14 1a quincena
agosto agosto

“ T T T T T T T T 0 L T T Ll T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Banco de México e INEGI.

ii.  Por su parte, el subindice de precios de |os servicios registré un aumento en su
tasa de variacion anual promedio, al pasar de 3.23 a 3.55% entre el primer y €l
segundo trimestre de 2017, situandose en 3.70% en la primera quincena de
agosto. Este comportamiento se explica, principal mente, por las mayores tasas
de crecimiento que report6 € rubro de los servicios distintos a educacion y
vivienda, cuyas variaciones anuales promedio fueron 3.62, 4.34 y 4.60% en los
periodos referidos. Al respecto, fueron particularmente relevantes las menores
reducciones en las tarifas de telefoniamévil respecto al afio previo (ver gréfica
anterior, seccion a).

Los elevados niveles que ya presentaba la inflacion no subyacente tuvieron un
impulso adicional durante el segundo trimestre de 2017, como consecuenciade ciertos

incrementos de precios que se dieron recientemente en algunos productos
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agropecuarios, asi como de los aumentos en las tarifas de autotransporte en algunas
ciudades. No obstante, los precios de la mayoria de los energéticos presentaron
disminuciones en € trimestre de referencia, debido a la apreciacion que ha tenido la
monedanacional, asi como por reducciones en susreferenciasinternacionales. De esta
forma, s bien las mayores tasas de variacion anual registradas en el subindice de
precios de los productos agropecuarios han venido aumentando su incidencia en la
inflacion general, este efecto ha sido parcialmente compensado por las reducciones
en las incidencias del subindice de energéticos y tarifas autorizadas por € gobierno
(ver gréfica indice Nacional de Precios al Consumidor y cuadro indice Nacional de

Preciosal Consumidor, Principales Componentes e I ndicadores de Media Truncada).

i. Los precios de algunos productos agropecuarios tuvieron incrementos
importantes durante e periodo que cubre este Informe trimestral,
principalmente en el rubro de las frutas y verduras. Destacan |os incrementos
en los precios del jitomate, cuya variacion anual promedio en el primer
trimestre fue 43.59% negativa, mientras que en el segundo aumento a 29.56%
y en la primera quincena de agosto alcanzo 112.71%. Otros productos que
presentaron aumentos notabl es en sus precios fueron la papay otros tubércul os,
con variaciones anuales promedio de -6.94, 0.75 y 38.03% en los mismos
periodos, y € tomate verde, con 7.79, 6.67 y 68.59%, respectivamente (ver
grafica siguiente). Lo anterior propicid que el subindice de precios de los
productos agropecuarios aumentara de una variacion anual promedio de
-0.20% en el primer trimestre de 2017 a 6.39% en €& segundo, registrando
14.43% en la primera quincena de agosto. Es conocida la volatilidad en los
precios de frutas y verduras, pues incrementos considerables por 1o general
obedecen a condiciones climéticas adversas que tienden a normalizarse con €l
tiempo, de tal manera que dichos incrementos suelen ser transitorios, por 1o

gue es previsible que en el futuro cercano estos choques se vean revertidos.
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iNDICE DE PRECIOSDE FRUTASY VERDURAS SELECCIONADOS
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FUENTE: Banco de México e INEGI.

ii.  El subindice de preciosde energéticosy tarifas autorizadas por distintos niveles
de gobierno paso de una tasa de variacion anual promedio de 12.28 a 12.90%
entre e primer y e segundo trimestre de 2017. Este ligero incremento se
asocid, principamente, a los gjustes en las tarifas de autotransporte que
ocurrieron en abril en varias localidades del pais. Ello contrastd con una
reduccion en | as variaciones anual es promedio de lamayoriade | os energéticos
en el segundo trimestre respecto al periodo previo, motivada por la apreciacion
gue hatenido la moneda nacional, asi como por reducciones en sus referencias
internacionales (ver grafica siguiente). De hecho, en la primera quincena de
agosto la variacion anual del subindice de precios de energéticos y tarifas

autorizadas por distintos niveles de gobierno se redujo a 9.80 por ciento.
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INDICE DE PRECIOSDE SERVICIOS DE TRANSPORTE Y
ENERGETICOS SELECCIONADOS
- Variacion anual en por ciento -
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FUENTE: Banco de México e INEGI.

Profundizando en |o anterior:

Entre e primer y e segundo trimestre de 2017, €l rubro de precios de tarifas
autorizadas por el gobierno aument6 de una variacion anual promedio de 3.91
a 7.99%. Este incremento se debid, en mayor parte, al aumento de un peso que
se presento en abril en las tarifas de transporte colectivo y de autobus urbano
en la Ciudad de México, lo que representd un aza de entre 16.7 y 25%,
dependiendo del servicio especifico considerado. En el mismo periodo,
también se gjustaron distintas tarifas de transporte publico en las ciudades de
Huatabampo, Son.; San Luis Potosi, S.L.P.; Tehuantepec, Oax.; y Tijuana,
B.C. Posteriormente, en los meses siguientes se presentaron incrementos en

este mismo servicio en laslocalidades de Culiacan, Sin. y Hermosillo, Son.
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A inicios de 2017, los precios de las gasolinas tuvieron un incremento
considerable derivado del proceso hacia su total liberalizacion a lo largo de
este afo. Asi, en enero, su variacion mensual fue 17.29%. No obstante, en los
meses siguientes, los precios de las gasolinas han presentado reducciones,
asociadas a la evolucion favorable de sus referencias internacionales y a la
apreciacion que hatenido el tipo de cambio. De esta forma, en el trimestre de
referencia, la variacion mensual promedio de las gasolinas fue de 0.50%
negativo, en tanto que la variacion en la primera quincena de agosto fue de
0.41%. Respecto a proceso de liberalizacidon de precios de las gasolinas, a
partir del 15 dejunio del presente afio toco el turno alos estados de Chihuahua,
Coahuila de Zaragoza, Nuevo Ledn, Tamaulipas y a municipio de Gémez

Palacio en Durango.

De manera similar, el precio del gas L.P. quedd liberalizado a partir de enero
de 2017, lo que implico un incremento mensual de 17.85% en sus precios. En
contraste, los cambios en éstos en los meses siguientes han sido mas
moderados, con lo que la variacién mensual promedio de este energético en el
segundo trimestre fue de -0.67%, registrando 2.18% en la primera quincena de

agosto.

Los precios del gas natural, determinados de acuerdo con su referencia
internacional, han tenido incrementos moderados en el trimestre de referencia,

registrando en la primera quincena de agosto una variacion nula.

Las tarifas eléctricas para el sector doméstico de bajo consumo tuvieron una
reduccion de 2% a inicios de 2016 y desde entonces continlan sin presentar
cambio. Por su parte, las tarifas domeésticas de ato consumo (DAC) han
refleggado el comportamiento de los costos de |os combustibles necesarios para

la generacion de energia eléctrica, los cuales recientemente se han reducido.
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Asi, estas tarifas registraron en el segundo trimestre de 2017 una variacion de

6.5% y unade 1.9% (ambas negativas) en el bimestre julio-agosto.

Indice Nacional de Precios al Productor

Enlo referente al indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de produccion total,
excluyendo petroleo, su tasa de variacion anual promedio entre el primer y el segundo
trimestre de 2017 seredujo de 9.57 a 7.84%, ubicandose en 5.92% en julio (ver grafica
siguiente). El subindice de precios de mercancias de exportacion del INPP es €l que
ha presentado |as mayores reducciones en sustasas de variacion anual (12.71y 7.04%
en e primer y segundo trimestre de 2017, en igua orden, mientras que en julio de
2017 se situo en 2.63%). Ello se debe a que este indicador considera bienes que se
cotizan en ddlares, por 1o que es la agrupacion que en mayor medida reflga la
apreciacion que el peso haregistrado en los Ultimos meses. Por su parte, €l subindice
de precios de las mercancias finales para consumo interno exhibi6 tasas de variacion
anual mas estables (6.36 y 6.60% en el primer y segundo trimestre de 2017,
respectivamente, a tiempo que en julio de 2017 se ubico en 6.83%). Como se ha
mencionado en informes trimestrales anteriores, e subindice del INPP de las
mercancias finales para consumo interno es el que tiene mayor poder predictivo sobre

el comportamiento de |os precios subyacentes de las mercancias al consumidor.
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iNDICE NACIONAL DE PRECIOSPRODUCTOR ¥
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Preciosdelas Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas registraron un comportamiento
volatil y heterogéneo durante el periodo que cubre este Informe trimestral. En
particular, los precios del petroleo disminuyeron significativamente durante el
segundo trimestre de este afio, como resultado de un aumento mayor al esperado en
laproduccién en Américadel Norte, en particular de Estados Unidos de Norteamérica
(ver gréfica siguiente, seccion a). No obstante, estos precios tuvieron una fuerte
recuperacion a partir de finales de julio, debido a anuncio de Arabia Saudita de una
reduccion adicional de sus exportaciones de petréleo crudo. Por su parte, los precios
del trigo repuntaron ante las condiciones climatolégicas desfavorables en Estados
Unidos de Norteamérica 'y en & Sudeste Asiatico, si bien los avances registrados se
han revertido préacticamente en su totalidad en las Ultimas semanas (ver gréfica

siguiente, seccion b). Por Ultimo, los precios de los metal esindustrial es crecieron ante
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un desempefio favorable de la actividad econdmica mundia (ver grafica siguiente,

seccién c).

PRECIOSINTERNACIONALESDE LASMATERIASPRIMASY
a) Petrdleo Crudo b) Maizy Trigo c) Metales
- Ddlares por barril - - Ddlares por bushel - - Indice 01/01/2014=100 -
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FUENTE: Bloomberg.

Tendenciasdela Inflacion en el Exterior

Lainflacién anivel mundial se hamantenido bajaen los Ultimos meses. Enlamayoria
de las economias avanzadas, ésta continuo por debajo de las metas de sus respectivos
bancos centrales, debido ala disminucién de los precios de la energia, la ausencia de
presiones salariales a pesar de la reduccion en los niveles de holgura en el mercado
laboral, asi como, en algunos casos, |as reducciones en 1os precios de ciertos rubros
cuyos efectos se consideran transitorios (ver grafica siguiente, seccion a). Este
ambiente de baja inflacion y presiones salariales reducidas también pareciera estar
influido, en parte, por ciertos factores estructurales, como el avance tecnologico y la

globalizacion, ante un crecimiento moderado de la demanda agregada global .
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INFLACION GENERAL ANUAL EN ECONOMIASAVANZADASY EMERGENTES
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En Estados Unidos de Norteamérica, €l deflactor del gasto en consumo disminuy6 de

unatasa anual de 1.8% en marzo a una de 1.4% en junio. Si bien dicha debilidad se

debio ala volatilidad observada en los precios de los energéticos y de alimentos, €l

indicador subyacente también mostré unareduccion, al pasar de 1.6 a 1.5% en dicho

periodo. Lo anterior se explica, en parte, por la caida en los precios de ciertos bienes

y servicios, tendencia que se considera transitoria.

En la zona del euro, la inflacién general disminuyd de una tasa anual de 1.5% en

marzo a 1.3% en julio, mientras que la inflacion subyacente aument6 de 0.7 a 1.2%

en el mismo periodo, aln muy por debajo de la meta de inflacién del Banco Central

Europeo (BCE) deunacifrainferior, pero cercanaa2%. Cabe destacar quelainflacion
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subyacente se ha visto afectada en los Ultimos meses por la volatilidad en los rubros
de vestimenta y calzado, y en la de los servicios turisticos derivada del efecto

calendario de latemporada vacacional.

En Reino Unido, latasa de inflacién general paso de 2.3% en marzo a 2.8% en mayo,
su nivel maximo en cuatro afos, para posteriormente descender a 2.6% en julio, ante
el efecto que continlia teniendo en los precios la depreciacion que registré durante el
ano pasado lalibra esterlina, en respuesta a anuncio de la salida del Reino Unido de
laUnion Europea. Por su parte, lainflacion subyacente paso de 1.8% en marzo a2.4%

enjulio.

En Japdn, lainflacion general aumento de 0.3% en marzo a 0.5% en julio debido a
impacto del aumento previo en los precios de la energia, mientras que €l indicador
subyacente, el cual excluye alimentos frescosy energia, avanzo de 0 a0.1% en dicho
periodo. De acuerdo con e Banco de Japoén, la debilidad en los precios obedecié en
parte a factores temporales, aungque considera que e apretamiento en e mercado
laboral y la recuperacion en las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo

permitiran que lainflacion converja a su objetivo de 2% en 2019.

En las economias emergentes, las presiones inflacionarias se han moderado, al
disminuir los precios de la energia y disiparse los efectos de |a depreciacion de sus
tipos de cambio que se observaron durante el transcurso de 2016. Asi, en la mayoria
de las economias, la inflacion se ubica cerca del objetivo de sus respectivos bancos
centrales, e incluso por debajo de éste en paises como China, India, Corea, Hungria,

Chile, Tailandia, entre otros (ver grafica anterior, seccion b).
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M er cado L abor al

En e periodo que se reporta, las condiciones en el mercado laboral continuaron
estrechandose, de tal modo que dicho mercado pareceriano tener holgura (ver gréfica
siguiente). En particular, tanto la tasa de desocupacion nacional, como la urbana
siguieron mostrando una tendencia decreciente, a tiempo que, si bien la tasa de
participacion labora mantuvo cierta tendencia negativa, la poblacion ocupada se
incrementd. En el mismo sentido, el nimero de puestos de trabajo afiliados a Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) continud exhibiendo una trayectoria positiva, 10
cual contribuyd a que la tasa de informalidad laboral siguiera disminuyendo. Asi,
tanto latasa de desocupaci on urbana como latasa de informalidad laboral continuaron

ubicandose alrededor de los niveles més bajos de |os Ultimos doce afios®.

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
a) Tasas de Desocupacién Nacional y Urbana b) Tasa de Participacion Laboral Nacional ¥
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FUENTE: Encuesta Nacional de Ocupacion y Y Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa
Empleo (ENOE), INEGI. (PEA) respecto de lade 15 y mas afios de edad.
FUENTE: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo
(ENOE), INEGI.

3 Actualmente, tanto las tasas de desocupacion, como las de informalidad laboral se miden con base en los
resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), la cual comenzé alevantarse en 2005.
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INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
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2 Incluye a los trabajadores que, ademas de los que se
emplean en el sector informal, laboran sin la proteccion de
la seguridad social y cuyos servicios son utilizados por
unidades econémicas registradas y a los ocupados por
cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

FUENTE: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo

(ENOE), INEGI.

L os principales indicadores salariales registraron crecimientos nominales superiores

a 4% en €l trimestre que se reporta (ver grafica siguiente). En particular, la tasa de

variacion anual del salario promedio de los trabajadores asalariados en la economia

se ubicd en 4.4% en € periodo abril-junio de 2017. Asimismo, en el periodo de

referencia, €l salario diario asociado a trabajadores asegurados en el IMSS mostré un

aumento anual de 4.9%, en tanto que la revision de los salarios contractuales

negociados por empresas de jurisdiccion federal fue de 4.6% en promedio.
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INDICADORES SALARIALES
- Variacion anual en por ciento -
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Y Paracalcular |os salarios nominal es promedio se trunco el 1% mésbajoy el 1% més elevado deladistribucion
delos salarios. Se excluyen personas con ingreso cero o0 que no o reportaron.

2 Durante el segundo trimestre de 2017, se registraron en promedio 19.1 millones de trabsjadores en el IMSS.

3 El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por e nimero de trabajadores involucrados. El
nimero de trabgjadores de empresas de jurisdiccion federa que anualmente reportan sus incrementos
salariales ala STPS equival e aproximadamente a 2.3 millones.

FUENTE: Calculos elaborados por €l Banco de México con informacion de IMSS, STPS e INEGI (ENOE).

Politica Monetariay Deter minantes de la I nflacién

Ante la confluencia de los diversos choques que han afectado a la inflacion, este
Instituto Central haactuado de formaoportunay en lamagnitud que sejuzganecesaria
parague no se contamine el proceso de formacion de precios en laeconomia; es decir,
de que los gjustes en precios relativos derivados de dichos choques se den de manera
ordenada. Esto es, que losreferidos choques no tengan efectos de segundo orden sobre
el proceso de formacion de precios en laeconomiay, por ende, no se traduzcan en un
desanclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo. En este sentido,
la Junta de Gobierno del Banco Central ha tomado en cuenta que las medidas de
politica monetariainciden con un rezago considerable sobre e comportamiento de la
inflacion, lo cua resulta todavia més relevante cuando la dindmica de lainflacion de

corto plazo ha estado influida por choques que en su gran mayoria tienen un impacto
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gue con frecuencia es inmediato sobre la inflacién medida, aun cuando sean de
naturalezatransitoria.

Asi, el Banco de México ha venido gjustando su postura monetaria de diciembre de
2015 ajunio de 2017, incrementando el objetivo para latasa de interés interbancaria
a un dia en 400 puntos base, de 3 a 7% (ver grafica siguiente). Estos ajustes han
comenzado a reflgjarse en diversos indicadores y rubros de la inflacion que
recientemente han mostrado una reduccion en su tasa de crecimiento e incluso, cierta
reversion en su tendencia; sobre todo hainfluenciado la evolucion del tipo de cambio,
que ha registrado una apreciacion considerable. Esto Ultimo es un hecho
especialmente relevante, toda vez que € canal de tipo de cambio es uno de los méas
importantes en el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Lo anterior se
ha dado en un contexto en el que, si bien las expectativas de inflacion para e cierre
de 2017 continuaron ajustandose ligeramente alaalza, alcanzando 6.03% en julio, las
de mediano plazo se mantuvieron por debajo de 4.0% y las de largo plazo en 3.50%,

hechos congruentes con un incremento temporal de lainflacion.

OBJETIVO DE LA TASA DE INTERESINTERBANCARIA A 1 DIiA
E INFLACION GENERAL Y
- Por ciento anual -

Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia

Inflacion General

Objetivo de Inflacion

VAWAM )_J/
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Y Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la tasa de interes interbancaria a 1 dia. El dltimo dato de
inflacion corresponde a la primera quincena de mayo.
FUENTE: Banco de México.
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En particular, en las reuniones de politica monetaria de marzo, mayo y junio de 2017,
la Junta de Gobierno decidio incrementar la tasa de referencia en 25 puntos base en
cada ocasion. Ello después de haberlaaumentado en 6 ocasiones previas, entre febrero
de 2016 y febrero de 2017, en 50 puntos base cada vez. Estas acciones tuvieron por
objeto, como se sefial0 en su momento, evitar contagios a proceso de formacion de
precios en la economia derivados de los chogues antes mencionados, anclar las
expectativas deinflacion y reforzar la contribucion de la politica monetariaa proceso
de convergencia de la inflacion a su meta. Al respecto, destaca que en la reunién de
junio los miembros de la Junta consideraron que, tomando en cuenta la naturaleza
transitoria de los choques que habian impactado a las cifras de inflacion, la
informacién con la que se contaba en ese momento, el horizonte de tiempo en e que
operan cabalmente los canales de transmision de la politica monetaria, asi como las
previsiones que se tenian sobre la economia, el nivel alcanzado por la tasa de
referencia era congruente con la convergencia de lainflacion general a su objetivo de
3% a finales de 2018. Por consiguiente, después de cerciorarse que lo anterior
continuaba siendo el escenario central dada la informacién disponible, en la reunién
de agosto la Junta decidié mantener sin cambio el objetivo para la tasa de interés
interbancaria a un dia. Asimismo, expreso que, hacia adelante, seguira muy de cerca
la evolucién de todos los determinantes de lainflacion y sus expectativas de mediano
y largo plazo, en especial del traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio
alos precios, asi como laevolucion de labrecha del producto y la posicién monetaria
relativa entre México y Estados Unidos de Norteamérica. Ademés, reiteré que en todo
caso, ante |os diversos riesgos que siguen presentes, estara vigilante paraasegurar 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.
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Entre los elementos que se tomaron en consideraci én para fundamentar las decisiones
de politica monetaria en €l periodo objeto de este Informe trimestral destacaron los

siguientes:

i. S bien la inflacion general y la subyacente continuaron exhibiendo una
trayectoria a la aza, su ritmo de crecimiento ha comenzado a desacelerarse.
Ademas, destaca que ya se presentan cambios de tendencia en rubros af ectados
por los choques iniciales, como los correspondientes a los energéticos y a las

mercancias no alimenticias.

ii. Lainflacion general parece estarse acercandose a su techo. En linea con lo
anterior, se espera que en los Ultimos meses de este afo ésta retome una
tendencia a la bgja y que dicha tendencia se acentte durante el proximo afio,

conduciendo a su convergencia a objetivo de 3% hacia finales de 2018.

iii. Laevolucidn de las expectativas de inflacion continta reflejando un aumento
transitorio en lamisma. Asi, mientras que las del cierre de 2017 se gjustaron a
la alza, aguellas de mediano plazo se mantuvieron por debajo de 4% y las de

largo plazo en 3.5 por ciento.

iv. Derivado de la evolucion reciente de la actividad econdémica, siguen sin
presentarse presiones significativas sobre los precios provenientes de la
demanda agregada (ver gréfica siguiente). Asimismo, como se mencionaen la
Seccion Evolucion de la Economia (del documento original), las condiciones
en el mercado laboral continuaron estrechandose, de modo gue pareceria que

la holgura en dicho mercado se ha agotado.
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ESTIMACION DE LA BRECHA DEL PRODUCTO Y
- Porcentajedel producto potencial, a. e. -

Producto Interno Bruto #

IGAE ¥

Intervalo al 95% de confianza ¥

-10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

a. e.: Elaborada con cifras gjustadas por estacionalidad.
¥ Estimadas con € filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacion
abril-junio 2009, Banxico, pag. 74 del documento original.
2 Cifrasdel PIB d segundo trimestre de 2017. Cifras del IGAE amarzo de 2017.
¥ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no
observados.
FUENTE: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI.

En efecto, la brecha entre |a tasa de desocupacion observada y aguella que se
estima congruente con un entorno de inflacion baja y estable es negativa y
significativamente distinta de cero, a igual que una medida ampliada de dicho
indicador queincluye aasalariadosinformales (ver graficasiguiente, secciones
ay b). Sin embargo, hasta ahora no se perciben presiones salariales que

pudieran afectar al proceso inflacionario.
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ESTIMACION DE LA BRECHA DE DESEMPLEO
-Por ciento, a.e. -

a) Tasa de Desempleo ¥ b) Tasa de Desempleo e Informales Asalariados ¥

- 4 - 4

L 3 - 3

L 2 L 2

L1 -1

VM"W' Y Se &
L-1 -1

-2 L2

L3 L -3

Julio 4 Junio
2003 2005 2007 2009 2013 2015 2017 2003 2005 2007 2009 2013 2015 2017

a. e. Cifras con gjuste estacional .

Y LLas sombras representan las bandas de confianza. El intervalo corresponde a dos desviaciones estandar
promedio de entre todas | as estimaciones.

FUENTE: Banco de México.

En este contexto, el comportamiento de las remuneracionesy la productividad
laboral durante el periodo de referencia ocasionaron que |os costos unitarios de
la mano de obra, tanto para la economia en su conjunto, como para el sector
manufacturero en particular, hayan seguido ubicandose en niveles bajos, s
bien con ciertatendencia alaalzarespecto alo registrado en 2014 (ver grafica

siguiente).
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PRODUCTIVIDAD Y COSTO UNITARIO DE LA MANO DE OBRA
- Indice 2008=100, a.e. -

a) Total de la Economia ¥

—#&—— Costos Unitarios

—a&—— Productividad
2o trimestre e/

80 T T L T T T T T T T

2007 2009 2011 2013 2015 2017

a. e. Seriecon gjuste estacional y serie detendencia. Laprimera
se representa con la linea sdlida y la segunda con la
punteada. Tendencias estimadas por Banco de México.

e/ Segundo trimestre de 2017 es estimacion de Banco de

México.

Y Productividad laboral con base en |as horas trabajadas.

FUENTE: Costo Unitario elaborado por €l Banco de México
con cifras del INEGI. indice Globa de la
Productividad Laboral en la Economia (IGPLE)
publicado por INEGI. Sistema de Cuentas
Nacionales de México, INEGI.

112 ~

107 A

102 4

b) Manufacturas

—&—— Costos Unitarios

—a&—— Productividad

97 4

92 4

Junio

87 . y r . . . . . . .
2007 2009 2011 2013 2015 2017
a. e. Seriecon gjuste estacional y serie detendencia. Laprimera
se representa con la linea sdlida y la segunda con la
punteada.
FUENTE: Elaboracion de Banco de México a partir de
informacion desestacionalizada de la Encuesta
Mensual de la Industria Manufacturera y del
Indicador Mensual de la Actividad Industrial del
Sistema de Cuentas Nacionales de México,
INEGI.

v. SibienlaReservaFederal incremento 25 puntos base el rango objetivo para su

tasa de referenciaen junio pasado, no hizo cambio alguno en su Ultimareunion,

ratificando que &l proceso de normalizacion de su postura monetaria seria muy

gradual, aun considerando que pronto podria iniciar con la reduccion del

tamario de su hoja de balance.

Profundizando en el comportamiento de |as expectativas de inflacion provenientes de

la encuesta que levanta € Banco de México entre especialistas del sector privado,

destaca que sus medianas paralos plazos mas inmediatos siguieron mostrando ajustes

ala alza, los cuales contindan siendo congruentes con un aumento temporal en la

inflacion. En particular destaca que, entre marzo y julio de 2017:
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i. Lamedianade las expectativas de lainflacion general a cierre de 2017 subio
de 5.60 a 6.03%, aunque destaca que los cambios que ésta ha registrado
recientemente se han moderado, de modo que inclusive entre junio y julio
permaneci6 précticamente constante (ver gréfica siguiente, seccién ). De la
misma manera, la mediana para el componente subyacente pasd de 4.60 a
4.92% (entre marzo y julio), mientras que la expectativa implicita para €l
componente no subyacente se gusté de manera importante de 9.01 a 9.82 por

ciento.

ii. La mediana de las expectativas a cierre de 2018 se mantuvo alrededor de
3.80% entre las encuestas referidas’. Al interior de ésta, la mediana para el
componente subyacente se gjusto de 3.62 a 3.67% en e mismo periodo, en
tanto que la expectativa implicita para el componente no subyacente baj6 de

4.50 a4.24% (ver gréfica siguiente).

4 Lamediana de |a expectativa de inflacion general parael cierre de 2017 de la Encuesta Citibanamex aument6
de 5.5 a6.1% entre las encuestas del 21 de marzo de 2017 y 22 de agosto de 2017.

5 La mediana de la expectativa de inflacion general para € cierre de 2018 de la Encuesta de Citibanamex
increment6 de 3.7 a 3.8% entre las encuestas del 21 de marzo y del 22 de agosto de 2017.
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EXPECTATIVASDE INFLACION

- Por ciento -

a) M edianas de Expectativas de b) M edianas de Expectativas de ¢) Medianas de expectativas de

Inflacion General, Subyacentey No Inflacién General, Subyacente Inflacion General a Distintos Plazos
Subyacente al Cierre de 2017 y No Subyacente al Cierrede
2018

10 9 55 Siguientes 4 afos .51

General 6.03 - General =] Siguientes 5§ afios 340

i Subyacente 4.92 Subyacente  3.67 0 Citibanamex siguientes 3-8 afios 350

No Subyacente 983 Y No Subyacente 4.24 Objetive de Tnflacion

_____ Limite Superior de Intervalo de Variabilidad
45

L e ]

an

15

. Julio Julio 20

2 T T 2 % 5 2 4 TR 4

2015 2016 2017 201“' Ztl}l.'? 2010 2011 2012 2013 2014 215 2016 2017

FUENTE: Encuesta de Banco FUENTE: Encuestade Bancode FUENTE: Encuesta de Banco de
de México. México. México y Encuesta

Citibanamex.

iii.  En relacion con los comportamientos antes descritos, cabe sefidar que a
considerar la trayectoria de las medianas de las expectativas de inflacion
mensual para cada uno de los proximos doce meses (hasta julio de 2018), se
observa que ésta continta sin cambiar de manera importante en relacion con
encuestas pasadas (ver grafica siguiente, seccién a). Asi, la evolucién de la
inflacion anual implicita en estas expectativas sigue registrando una
disminucion, en los Ultimos meses de 2017, un gjuste significativo alabagaen
enero de 2018, si bien de menor magnitud a aquel esperado por e Banco de
México, como reflejo de la desaparicion del efecto de base de comparacion que
influira en la inflacién anual medida durante este afio, y una tendencia en €l
mismo sentido durante los meses subsecuentes (ver grafica siguiente, seccion
b).
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EXPECTATIVASDE INFLACION

- Por ciento -
a) M ediana de Expectativas de I nflacion b) Inflacién Anual Implicita en las
M ensuales para los Siguientes M eses Expectativas de Inflacion Mensuales
6.5 1
HE m Encuesta Marz
® Encuesta Abril 6.0
* = Encuesta Julio
1.5 # Inflacién Observada 5.5 1
5.0 4
1.0 4
4.5
4.0 - 3.80
wsd ¢ > L 4
L 3.5
%
* 30 4 Encuesta Diciembre
0.0 4 Encuesta Enero
25 | Encuesta Abril
Inflacion Observada
el 20 - * : Cierrede?l)l& Eucuesfa Abril
Ene - 17 Jun -17 Nov - 17 Abr - 18 Jul-16 Ene-17 Jul-17 Ene-18 Jul-18

FUENTE: Encuesta Banco de México, INEGI.

iv. Las expectativas para horizontes de mas largo plazo permanecieron ancladas

arededor de 3.5% (ver gréfica Expectativas de inflacion, seccién c)®.

Por 1o que respecta ala compensacién por inflacion y riesgo inflacionario (diferencia
entre |as tasas de interés nominal y real de largo plazo), ésta registré una moderacion
en e periodo de referencia, después de haber aumentado significativamente a
principios de afo (ver grafica siguiente, seccion ). En relacion con los componentes
de lamisma destaca, por un lado, que estimaciones sobre |as expectativas de inflacion
implicitas en las cotizaciones de instrumentos de mercado para horizontes de largo
plazo (extraidas de instrumentos gubernamentales con vencimiento a 10 afios)
presentaron cierto incremento (de 3.32% en marzo a 3.43% en julio), aungue de menor

magnitud que en ocasiones anteriores. Ello, debido principalmente a guste alaaza

8 Por o que respecta ala mediana de las expectativas de inflacion de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex
(paralos siguientes 3 a 8 afios), se mantuvo en 3.5% entre las encuestas del 21 de marzo de 2017 y ladel 22
de agosto de 2017.
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gue han registrado las expectativas de inflacion de menor plazo, como o muestra el
promedio de los primeros 1 a 5 afios que se ubica en 3.68%, en contraste con el
promedio de los siguientes 6 a 10 afios que se mantiene cercano a 3%, en 3.18% (ver
gréfica siguiente, seccion b). Mientras tanto, la estimacion de la prima por riesgo
inflacionario registré una disminucion adicional, de 25 a 8 puntos base entre abril y
julio de este afio, luego de que en enero registrara un incremento importante (ver

gréficasiguiente, seccion c)’.

EXPECTATIVASDE INFLACION
-Por ciento -
b) Expectativas de I nflacion
Anual Extraidasde

a) Compensacion por inflacion y
Riesgo Inflacionario Implicita en

¢) Prima por Riesgo
Inflacionario a 10 afios ¥

Bonos Instrumentos de Mercado ¥
7.0 4 Compensacion Implicitacn Bonos a 10 afios 6.0 1.50 -
— Expectativa Promedio de 1 a 5 afos

65 4 Media Movil 20 dias § -

55 Expectativa Promedio de 6 a 10 afios 1.25 4
6.0 Expectativa de Inflacién de Largo Plaz

5.0 (Promedio 1 a 10 afos) 1.00 4
551

4.5 0.75
5.0 4 -
45 4 0.50

0.08
0 0.25 4
3.5 1 J
0 7 |

3.0 4

2.5 -0.25 4
151

Pos D06 DOTDOS DOSD10D11 D12|D13D14D 15 D16
2.0 T T T T .0 T T T T T "T -0.50
2005 2008 2011 2014 017

2005 2007 2009 2011 013 2015 2017 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

FUENTE: Estimacion de Banco de Y La expectativa de inflacion se Y Laprimapor riesgo inflacionario se

México con datos de Vamer
y Bloomberg.

calculacon base en un modelo afin
usando datos de Bloomberg, PiPy
Vamer, con base en Aguilar,
Elizondo y Roldan (2016).
FUENTE: Estimaciones de Banco
de México con datos de
Bloomberg, Vamer vy
PIP.

calcula con base en un modelo afin
usando datos de Bloomberg, PiP y
Vamer, con base en Aguilar,
Elizondo y Roldan (2016).
FUENTE: Estimaciones del Banco de
México con datos de
Bloomberg, Vamer y PIP.

Las condiciones de operaciéon en los mercados financieros nacionales continuaron

mejorando en el periodo que se reporta. En particular, la cotizacion del peso mexicano

7 Para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflaciéon de largo plazo, ver € Recuadro
Descomposicién de la Compensacion por Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario en el Informe Trimestral
Octubre-diciembre 2013.
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frente a ddlar presentd un comportamiento favorable, reduciendo su volatilidad y
registrando una apreciacion adicional. Asi, la cotizacion de la moneda nacional, que
inicio & segundo trimestre del afio en alrededor de 18.8 pesos por dolar, se ubico a
finales de agosto en 17.8 pesos por dolar (ver graficasiguiente, seccionesay b), luego
dealcanzar nivelesde 17.45 pesos por ddlar, no observados desde el segundo trimestre
de 2016. Esta evolucion fue reflgjo, en gran medida, de las acciones de politica
monetaria implementadas por el Banco de México y de la meora relativa que se
observo en cuanto a la percepcion sobre la relacion bilateral que podrian tener en €l
futuro México y Estados Unidos de Norteameérica, asi como de un ambientefinanciero
internacional mas favorable. Asimismo, por determinacion de la Comision de
Cambios, un programa de coberturas cambiarias liquidables en pesos ha venido
operando a partir de marzo de 2017, o que también ha contribuido a mejorar las
condiciones de operacion del mercado de divisas en e pais. En esta coyuntura, las
expectativas para la cotizacion de la moneda naciona al cierre de 2017 y 2018
extraidas de encuestas continuaron disminuyendo de manera importante (ver gréfica

siguiente, seccion a).
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TIPO DE CAMBIO Y VOLATILIDAD IMPLICITA DEL TIPO DE CAMBIO

a) Tipo de Cambio Nominal ¥ b) Volatilidad I mplicita en Opcionesde
- Pesos por ddlar - Tipo de Cambio ¥
-Por ciento -
ok —— Tipo de Cambio Sl
22.0 Observado 28 -
Exp cierre 2017

21.5 Banxico
Exp Cierre2018
Banxico

18.38 5, -
18.41

’k 17.80
10 7

16.0 . v ’ T T
Ene - 16 Jul - 16 Ene - 16 Jul -17 2014 2015 2016 2017

Y El tipo de cambio observado es el dato diario del ¥ La volatilidad implicita en opciones del tipo de
tipo de cambio FIX las expectativas corresponden cambio se refiere a opciones a un mes. La linea
al promedio de laencuestade Banco de México de negra vertical indica el 1 de enero de 2016 y la
julio. linea punteadaindica el 8 de noviembre de 2016.

FUENTE: Banco de México. FUENTE: Bloomberg.

En lo que se refiere a las tasas de interés, éstas presentaron comportamientos
diferenciados durante el periodo que cubre este Informe trimestral. En particular, las
correspondientes a corto plazo aumentaron, reflgjando |os incrementos de la tasa de
referencia, mientras que las de mayores plazos registraron disminuciones ante €l
anclgje de las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo en México, la
correspondiente reduccion de la prima por riesgo inflacionario, la disminucion de las
tasas de largo plazo en Estados Unidos de Norteaméricay € entorno de mayor apetito
por riesgo. De este modo, entre finales de marzo y finales de agosto de 2017, lastasas
para horizontes de 3 meses y 10 afios pasaron de 6.6 a 7.1% y de 7.1 a 6.8%,
respectivamente (ver grafica siguiente, secciones ay b). La evolucion de las tasas de
interés antes descritas condujo a que la pendiente de la curva de rendimientos
(calculada con la diferencia entre la tasa a 10 afios menos la tasa a 3 meses)

disminuyera de maneraimportante, de 50 a -30 puntos base, en este mismo lapso (ver
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grafica siguiente, seccién c). Asimismo, destaca que de diciembre de 2015 a finales
de agosto del presente la pendiente de la curva de rendimientos se ajusté 320 puntos
base a la baja, reflggando, por un lado, una postura de politica monetaria mas
restrictiva, lo que condujo a que las tasas de 3 meses aumentaran alrededor de 385
puntos base en € lapso referido y, por € otro, € anclge de las expectativas de
inflacion, y otros factores de naturaleza interna y externa, los cuales dieron lugar a
gue durante el mismo periodo, |as tasas de interés de 10 afios tuvieran un incremento

de tan solo 65 puntos base.

TASASDE INTERESEN MEXICO

- Por ciento -

a) TasasdeInterésde Valores ¢) Pendientedela Curvade

b) Curva de Rendimientos

Gubernamentales Rendimientos
29 p1iz. Di3. D14: DIS.  Dis- #4: 410.9 .
: : : : : México
: i : i : 851 2
14 =——— 1dia : 3 meses : Estados Unidos de
< 6mnseih laﬁté 8.0 1 Norteamérica
10 — 2 aiios | 10 ailos ' 7.5 1 3on
e .
9 4 : 70
} : : : i 200 -
: i i : : oy P 6.0 1 -
: [ 55 1 :
301
100 4
4.5 1
4.0 1 e M-l clembre-20H5
35 4 30-sepliembre-2016
30-diciembre-2016 0
3.0 1
31-marsm-2017
x5 —p— 28-ugosio-2017
2 & =9 100 -

T T T T T T T T T J
1 1 3 6 1 2 5 0 20 30
Dia Meses Afos B

FUENTE: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro de Estados Unidos de Norteamérica.

2004 2005 2007 2009 2010 2012 2014 2015 2017

T T T T
012 213 2014 2015 26 27

De acuerdo con € comportamiento anterior, y dado que las tasas de interés de corto
plazo en Estados Unidos de Norteamérica aumentaron en menor medida y las de
mediano y largo disminuyeron menos que las de México, los diferenciales de tasas de
interés entre ambos paises (México-Estados Unidos de Norteamérica) mostraron
incrementos en sus horizontes de corto plazo y ligeras diminuciones en |os de mediano
y largo plazo. En particular, de finales de marzo a finales de agosto de 2017, €

diferencial de las tasas de corto plazo (3 meses) aument6 de 580 a 610 puntos base,
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mientras que €l diferencial de 10 afios disminuyo de arededor de 470 a 460 puntos
base (ver gréfica siguiente, secciones a y b). Cabe sefialar que € nivel de estos
diferenciales (méas elevados para el corto plazo que para €l largo plazo) reflgja una
clara diferenciacion entre las posturas de politica monetaria de ambos paises, dado
que el incremento en latasa de interés de referencia en México ha sido de 400 puntos
base, mientras que el de Estados Unidos de Norteamérica ha sido de 100 puntos base.
La diferencia en las posturas monetarias relativas responde, en parte, a los
diferenciales de inflacion actuales y esperados en €l corto plazo entre ambos paises.
En efecto, en México e dato més reciente de inflacion general medido en términos
anuales es de 6.44%, en tanto que en Estados Unidos de Norteamérica se ubica en
1.73%, una diferencia de 471 puntos base. De forma similar, las expectativas de
inflacion parael cierre de 2017 se ubican en 6.03y 2.10% en M éxicoy Estados Unidos
de Norteamérica, respectivamente (diferencia de 393 puntos base). Ello contrasta con
aquellas de mas largo plazo, que actualmente se ubican en 3.40 y 2.40%,

respectivamente (diferencia de 100 puntos base; ver grafica siguiente, seccion c).
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DIFERENCIALESDE TASASDE INTERES ENTREM EXICOY
ESTADOSUNIDOS DE NORTEAMERICA

a) Diferencialesde Tasas de Interés b) Curva de Diferencialesde ¢) Diferencialesde

entre M éxico y Estados Unidos de TasasdelnterésentreMéxicoy Inflaciény Diferencialesde
Norteamérica ¥ EstadosUnidosde Norteamérica  Expectativas de Inflacién
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Corto Plazo Largo Mazo
¥ Para |a tasa objetivo de Estados Unidos de Norteamérica se considera e FUENTE: INEGI, Bureau of

promedio del intervalo considerado por la Reserva Federal. Labor  Satistics,
FUENTE: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Blue Chip
Norteamericano. Economic
Indicators y
Consensus
Forecast.

Es relevante destacar que los gjustes en la tasa de referencia implementados por este
Instituto Central desde finales de 2015 se realizaron a partir de un nivel minimo
histérico de 3%. En este sentido, € incremento de 400 puntos base registrado en la
tasa de referencia de diciembre de 2015 a la fecha constituye fundamentalmente un
retiro del estimulo monetario que prevalecio en €l periodo precedente, todavez quela
tasa real ex-ante de corto plazo actual pareceria encontrarse cerca del nivel neutral

que ésta se espera observaria en el largo plazo (ver gréfica siguiente)®.

8 Para una descripcion de la estimacion de la tasa de interés neutral de corto plazo, ver & Recuadro
Consideraciones sobre la Evolucién de la Tasa de Interés Neutral en México en el Informe Trimestral Julio-
septiembre 2016.
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TASA REAL EX-ANTE DE CORTO PLAZO Y RANGOSESTIMADOSPARA LA TASA
NEUTRAL REAL DE CORTO PLAZO EN EL CORTOY LARGO PLAZOSY
- Por ciento anual -

Tasa Real Ex-ante de Corto Plazo

Rango de la Tasa Real Neutral de Corto Plazo en el Corto Plazo

Rango de la Tasa Real Neutral de Corto Plazo en el Largo Plazo

ﬂfr

Ll I Ll I Ll
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V| atasared ex-ante de corto plazo se calculacomo ladiferenciaentre el Objetivo delaTasadeInterés
Interbancaria a un dia y la mediana de las expectativas de inflacion a 12 meses extraidas de la
Encuesta de Banco de México.

FUENTE: Banco de México.

Por otra parte, los indicadores de mercado que miden el riesgo de crédito soberano
disminuyeron. En particular, €l Credit Default Svap a5 afios baj6 de 130 a 105 puntos
base, para ubicarse en sus niveles minimos en los Ultimos dos afios, después de haber
tenido un incremento importante durante el cuarto trimestre de 2016. Al respecto, cabe
destacar que algunas agencias calificadoras (Standard & Poorsy Fitch) gustaron su

perspectiva de la calificacion de la deuda soberana mexicana de negativa a establ e.

A pesar del mejor desempefio que se ha observado recientemente en los mercados
financieros nacional es, laeconomia mexicana sigue enfrentando un entorno complejo.
Ello hace particularmente relevante que, por un lado, se continle impulsando la
implementacién adecuada de las reformas estructurales y, por e otro, que las
autoridades perseveren en el fortalecimiento de los fundamentos macroecondmicos

del pais, consolidando las finanzas publicas, asi como asegurando que la Junta de
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Gobierno del Banco de México mantenga una postura monetaria prudente. Con €ello
se persigue que se fortalezca €l anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y

largo plazo y se logre la convergencia de ésta a su objetivo.

Evolucion del Traspaso del Tipo de Cambio ala Inflacion

1. Introduccion

El tipo de cambio real es unade las principalesy mas eficientes variables de gjuste
en una economia abierta, como la mexicana. En particular, ante la ocurrencia de
choques que tiendan a afectar las cuentas externas del pais, movimientos en €l tipo
de cambio real inducen cambios en los precios relativos de los bienes y servicios
comerciables respecto a los no comerciables, lo que a su vez conduce a que la
estructura del gasto y de la produccién de la economia se modifiquen y, de esta
forma, se puedan mitigar los efectos de estos choques sobre la actividad econdmica.
En efecto, ante las importantes perturbaciones externas que han afectado a la
economia mexicana en los Ultimos afos, € peso mexicano acumuldé una
depreciacion contra e dblar estadunidense de poco mas de 64% en términos
nominaesy de arededor de 52% en términos reales desde julio de 2014 hastaenero
de 2017 —mes en € que acanzo su nivel mas alto— siendo este el episodio de
depreciacion méas importante en los Ultimos 20 afios. No obstante, es de destacarse
gue desde enero hasta julio de este afio € tipo de cambio nominal se ha apreciado

en alrededor de 16.5% y €l tipo de cambio real en 17% (ver gréfica siguiente).




1580 Comision Nacional de los Salarios Minimos

TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
- Pesos por dodlar, indice junio 2001 -
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FUENTE: Banco de México.

En este entorno, la principal aportacion del Banco de México, dado su mandato, es
contribuir a que e cambio en precios relativos derivado de este proceso sea
ordenado. En particular, através de sus acciones de politica monetaria, ese Instituto
Central ha buscado evitar que dicho gjuste pudiera desanclar las expectativas de
inflacion, evitando que existan ef ectos de segundo orden que afecten adversamente
el proceso de formacion de precios de la economia. En este sentido, cabe destacar
gue loslogros estructurales sobre el control de lainflacion que se han alcanzado en
México durante las Ultimas casi dos décadas han contribuido de maneraimportante
a una disminucion en el traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a la

inflacion?.

1 En efecto, dentro de estos logros destacan: una reduccion en € nivel, volatilidad y persistencia de la
inflacién, el anclaje de las expectativas de inflacion en niveles cercanos a la meta 'y una reduccion en el
traspaso de cambios en precios relativos, incluyendo €l del tipo de cambio real, a crecimiento general de
los precios de los bienes y servicios. Una explicacion detallada de los logros estructurales que en materia
de control delainflacion se han a canzado en México se presenta en la primeraseccion del articulo Aguilar
et al. 2014.
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Ello asu vez, esrelevante paralaconduccion dela politicamonetaria, yaque €l que
las fluctuaciones cambi arias af ecten en menor medidaalainflacion, otorgaa banco
central mayores grados de libertad para implementar su politica monetaria bajo un
esguema de objetivos de inflacién. Entre los estudios que han documentado la
disminucion del traspaso destacan Capistran, Ibarray Ramos-Francia (2012) que
encontraron que el traspaso cambiario a 12 meses a partir de una depreciacion del
1% en €l tipo de cambio pasd de 0.32 a 0.02 puntos porcentuales del periodo de
enero 1997-mayo 2001 al periodo junio 2001 diciembre 2010.

Por su parte, estimaciones mas recientes del traspaso, como Cortés (2013) para €l
periodo junio 2001-agosto 2012, asi como, Kochen y Samano (2016) para €
periodo enero 2011-abril 2016, estiman que el traspaso es de 0.04 puntos
porcentual es en ambos estudios. Si bien las estimaciones descritas apuntan a que €l
traspaso de fluctuaciones cambiarias a la inflacion es bajo, dada la significativa
depreciacion gque se observé en los Ultimos afios es relevante determinar si €
referido traspaso se ha visto afectado. Tomando en consideracion lo anterior, €l
proposito de este recuadro es analizar el referido coeficiente de traspaso y sus

caracteristicas bajo distintos enfoques.

Para llevar a cabo dicho andlisis se realizaron cuatro ejercicios con datos de junio
de 2001 a mayo de 2017, empleando model os de V ectores Auto-regresivos (VAR)?.

2 |as estimaciones de |os primeros tres gjercicios estan basadas en el documento de Angeles, D., J. Cortésy
D. Sdmano (2017). “Evolucién y Caracteristicas del Traspaso del Tipo de Cambio a Precios en México.”
La cuarta estimacion esta basada en el documento Jaramillo, J., L. Pech, C. Ramirez y D. Sanchez (2017)
“Traspaso no lineal del Tipo de Cambio a Precios”.
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En todos los gercicios se incluyen variables macroecondémicas tanto nacionales
como externas, de conformidad con el modelgje tipico para economias pequeias y

abiertas como la mexicana.

A. Modelo Base: se estima un modelo VAR tradicional que incorpora las
principales variables que inciden en la dindmica de la inflacion en México. Este
modelo se estima para dos periodos, uno que incluye informacion hasta mayo de
2016 y otro hasta mayo de 2017, con el objeto de analizar posibles cambios en el

traspaso de variaciones del tipo de cambio alainflacion.

B. Modelo con Interaccion entre el Tipo de Cambio y la Brecha del Producto:
se extiende el Modelo Base mediante la incorporacion de una variable del tipo de
cambio condicional a la brecha positiva del Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE). Esto con la finalidad de identificar si el traspaso del tipo de
cambio es distinto en periodos donde la economia se encuentra por encima de su
tendencia de crecimiento potencial, respecto a periodos cuando esta por debajo de

dichatendencia

C. Modelo con Asimetria: este modelo incluye dentro de su especificacion la
posibilidad de que la respuesta de la inflacion sea cuantitativamente distinta a una

apreciacion que a una depreciacion de la misma magnitud del tipo de cambio.

D. Modelo VAR Umbral (TVAR): se andlizala posibilidad de que el traspaso sea
distinto cuando se observa una depreciacion moderada a un caso cuando se observa
una depreciacion més elevada, dado un umbral estimado endogenamente. Los
resultados sugieren que a pesar de la significativa depreciacion que haregistrado la
moneda nacional en los Ultimos afios, el grado de traspaso préacticamente no ha
cambiado y se mantiene en un nivel reducido. Adicionalmente, se encuentra que €l

traspaso del tipo de cambio hacialainflacién: i) es mas alto cuando la economia se

encuentra creciendo por arriba de su tendencia de crecimiento potencial, si bien con
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la metodologia utilizada en este andlisis en particular la diferencia no es
estadisticamente significativa®; ii) €l traspaso es mayor cuando la moneda se
deprecia que cuando se aprecia; y iii) que existen diferencias en €l traspaso del tipo
de cambio a la inflacién en un entorno de depreciacion baja respecto a uno de
depreciacion ata; sin embargo, las diferencias no son de una magnitud
econdmicamenterelevante. Asi, no hay evidenciaestadisticade que el traspaso haya
cambiado, y este permanece en niveles reducidos. Incluso considerando
condiciones econémicas como las actuales, en las que podria haber la percepcidn

de que €l traspaso pudiese verse afectado, éste se mantiene bajo.

Consider aciones Finales

En este recuadro se estimé el traspaso de los movimientos cambiarios alainflacion
y sus caracteristicas bajo distintas condiciones econémicas. En relacion con el
model o base, se encuentraque el traspaso promedio del tipo de cambio alainflacion
se ha mantenido practicamente sin cambio en el Ultimo afio, ubicandose ain en un
nivel bajo. Por otro lado, en el modelo con interaccion del tipo de cambio con la
brecha del producto, se muestra que € traspaso promedio del tipo de cambio a la
inflacion es mas alto cuando la economia se encuentra creciendo por arriba de su
tendencia de crecimiento potencial; sin embargo, esta diferencia no es
estadisticamente significativa. En e caso del modelo con asimetria, se obtiene
evidencia que ilustra que € traspaso del tipo de cambio a la inflacién es mayor

cuando la moneda se deprecia que cuando se aprecia en una magnitud equivalente.

3 No obstante, con la metodologia utilizada en Kochen, F. y D. Sdmano (2016) a partir de los microdatos del
INPC se encuentra una modesta diferencia estadisticamente significativa en el traspaso cuando la brecha
es positiva.




1584 Comision Nacional de los Salarios Minimos

Finalmente, e modelo de VAR umbral muestra que existen dos regimenes, uno de
alta depreciacion y mayor traspaso y otro de baja depreciacion con un traspaso
relativamente menor. Las diferencias en el traspaso entre ambos regimenes, si bien
son distintas estadisticamente, son reducidas y no son econdémicamente relevantes.
Adicionalmente, los resultados de las distintas metodologias utilizadas muestran
gue los coeficientes de traspaso mas elevados se encuentran en los subindices de
mercancias, como es de esperarse, mientras que el coeficiente para el subindice de
servicios no es estadisticamente significativo bgjo ninguna metodologia. Estos
resultados confirman gue los movimientos del tipo de cambio se han reflgjado en
un cambio en precios relativos, afectando en mayor medida a los precios de los
bienes que se esperaria respondan alos movimientos del tipo de cambio y no se han
generalizado a otros componentes de la inflacion que no estéan relacionados
directamente con la cotizacién de la moneda nacional. Cabe sefidlar que estos
resultados son consecuencia, en buena medida, de los avances obtenidos alo largo
de muchos afios en € abatimiento de la inflacion. Todos los gercicios anteriores,
en su conjunto, indican que el grado de traspaso de variaciones del tipo de cambio
alainflacion no ha cambiado de manera significativa en los Ultimos afios, por 1o
gue se han preservado |as ganancias estructural es que se obtuvieron al respecto hace
cas dos décadas. No obstante, esos logros no se deben dar por sentados, razon por
la cual la Junta de Gobierno ha venido actuando preventivamente, tomando las
acciones de politica monetaria que ha considerado adecuadas, y manteniéndose
atenta que no se presenten efectos de segundo orden en el proceso de formacién de

precios de la economia.
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Efecto de los choques recientes sobre €l
proceso inflacionario en M éxico

1. Introduccion

El comportamiento de la inflacidn en los Ultimos afios ha estado sujeto a distintos
choques. Desde mediados de 2014, laeconomianacional ha enfrentado unaserie de
choques externos que ocasionaron una fuerte depreciacion de la moneda nacional.
Entre éstos destacan hacia mediados de 2014 y durante 2015 |la caida de los precios
del petréleo, las perspectivas sobre la normalizaciéon de la postura monetaria en
Estados Unidos de Norteamérica y la apreciacion generadlizada del ddlar.
Posteriormente, se sumaron el proceso y resultado electoral en Estados Unidos de
Norteamérica, y laincertidumbre sobre la relacion entre México y € referido pais.
Esta depreciacion presiono a la alza los precios del componente subyacente y, en
particular, los de varias mercancias. Méas aln, a inicios de 2017 se agregaron,
simultaneamente, nuevos choques de magnitud considerable sobre lainflacion, toda
vez que inicid el proceso de liberalizacion de los precios de algunos energéticos
talescomo losde lasgasolinasy el del gasL.P., y el aumento a salario minimo fue
mayor a de afos previos. Mas recientemente, se dieron gustes en las tarifas de
autotransporte en la Ciudad de México y otras ciudades del pais, y los precios de
algunas frutas y verduras, tales como € jitomate, la papa y el tomate verde,

presentaron incrementos importantes.

Producto detodo €ello, lainflacion general anual exhibe niveles elevadosy contintia
a momento presentando una tendencia a la alza, aungue mas moderada gque en
meses inmediatos anteriores. El ritmo de crecimiento de la inflacion general anual
ha comenzado a desacelerarse y ésta parece estarse acercando a su techo.

Adicionalmente, e proceso inflacionario en México, estudiado através de distintas
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medidas detendenciay deindicadores que analizan el comportamiento en el margen
de las variaciones de precios, ha mostrado un mejor desempefio en los Ultimos

meses, después del repunte que experimentd ainicios de 2017.

En efecto, los choques anteriormente citados han dificultado identificar de manera
adecuada el comportamiento del proceso inflacionario en México, toda vez que han
provocado que lainflacion medida presente niveles mas altos y una tendencia méas
marcada que lo que se observa en € comportamiento del sistema de precios de la
economia en el margen. En particular, los choques mas recientes se han focalizado
en un conjunto reducido de bienesy servicios, sin generar efectos de segundo orden
sobre €l proceso de formacién de precios dela economia. En este sentido, al depurar
el proceso inflacionario de estos choques, se aprecia que su dinamica parece ya estar

iniciando unatrayectoria convergente al objetivo permanente del Banco Central.

Asi, en este Recuadro se analizan para los principales subindices del indice
Nacional de Precios a Consumidor (INPC), la distribucién y medias truncadas de
las variaciones mensuales gjustadas por estacionalidad, la informacion sobre
frecuencias y magnitudes de incrementos de precios, asi como las correlaciones
entre las variaciones mensuales de los distintos genéricos. Ello con € objeto de
distinguir el desempefio actual de la dinamica de la inflacion en e margen, en
comparacion con la evolucion que ha tenido la inflacion anual medida, la cual ha
estado muy influida por los choques citados. Como se verd, |os resultados muestran
gue la dinamica de la inflacién en México, analizada de una forma amplia, ha

comenzado a mostrar sefial es de un cambio de tendencia.
Consider aciones Finales

Laevolucion reciente de lainflacion medida ha sido af ectada por distintos choques
gue explican sus elevados niveles actuales y su tendenciaalaalza. Considerando la

naturaleza de los choques referidos, asi como los rezagos con los que opera la
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politica monetaria, las acciones aplicadas desde finales de 2015 han permitido que
dichos choques no se hayan traducido en presiones generalizadas sobre lainflacion,
la cual pareceria estar disminuyendo si se depura de los choques particulares y se
analiza su comportamiento en el margen. Asi 1o sugieren varios elementos de
anadlisis, entre los que se encuentran distintas medidas de tendencia de lainflacion
e indicadores sobre la dinamica reciente del proceso inflacionario en México. De
esta forma, esta evidencia parece sugerir que, una vez que se disipe el efecto
temporal de los choques mas recientes, en |os préximos meses se dara un cambio

de tendencia en lainflacion general anual.

Fuente de infor macioén:
http://www.banxico.org.mx/publicaci ones-y-di scursos/publicaciones/informes-periodi cos/trimestral -
inflacion/indexpage001.html
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indice de precios de los alimentos dela FAO

El 7 de septiembre de 2017, la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agriculturay la Alimentacion (FAO) publico e boletin de precios correspondiente a
agosto, que se titula “El indice de precios de los alimentos de FAO bagja ligeramente
en agosto”. El indice de precios de los alimentos de la FAO es una medida de la
variacion mensual de los precios internacionales de una canasta de productos
alimenticios. Consiste en el promedio de los indices de precios de cinco grupos de
productos basi cos, ponderado con las cuotas medias de exportacion de cada uno de

los grupos para 2002-2004. A continuacion se incluye lainformacion.

iNDICE DE FAO
PARA LOSPRECIOSDE LOSALIMENTOS
- 2002 - 2004=100 -

E F M A M J J A S o N D
—e— 2014 2015 —@=—2016 2017

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura 'y la
Alimentacion (FAO).
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iNDICE DE FAO PARA LOSPRECIOSDE LOSPRODUCTOSALIMENTICIOS
- 2002 - 2004=100 -

2016 2017

=@=Alimentos =®=—Carne -0-Lacteos Cereales =@=—Aceite =—=0=—Azlcar

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agriculturay la
Alimentacion (FAO).
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Preciosdelos alimentos (FAO)

La FAO mencion6 en su boletin que los precios de los alimentos registraron un
decremento de 1.28%, lo que representa 3.79 puntos porcentuales por abago del
registrado en el mismo periodo de 2016 (2.51%); ello fue motivado por lacaidadelos
valores de los cereales, azlicar y carne, que contrarrestd con creces | os incrementos de

los indices de los aceites vegetales y de los productos lacteos.

INDICE DE PRECIOSDE LOSALIMENTOS (FAO) ¥
- Variacion mensual, por ciento

ll n l s l
-0.14

-0.96

2.04

-1.28
-1.58

-2.20

A S o N D E F M A M J J A
2016 2017

¥ Se calcula sobre |a base de la media de los indices de precios de los cinco grupos de productos basicos:
carne, productos lacteos, cereales, aceites vegetales y azlcar, ponderados por las cuotas medias de
exportacion de cada uno de los grupos para 2002-2004: en el indice General figuran en total 73
cotizaciones de precios que | os especialistas en productos basicos de FAO consideran representativos de
los precios internacionales de los productos alimenticios. Cada subindice es un promedio ponderado de
los precios relativos de los productos incluidos en el grupo, calculandose €l precio del periodo base sobre
las medias correspondientes a los afios 2002-2004.

FUENTE: Elaborado por laComisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados

por la Organizacién de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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indice de precios de los cereales (FAO)

Los precios de los cereales registraron un decremento de 5.42 en agosto de 2017,
equivalentes a 2.40 puntos porcentuales negativos por abgo del registrado en €l
mismo mes de 2016 (-3.02%), asi 1o publico FAO en su boletin. Asi, tras subir por
tres meses consecutivos, en agosto |os precios de los cereales sufrieron lapresion ala
baja, debido a los abundantes suministros mundiales. Los valores del trigo
descendieron respecto a julio como consecuencia de una mejora de las perspectivas

de la produccion entre |os exportadores, especialmente en laregion del Mar Negro.

INDICE DE PRECIOS DE LOSCEREALES (FAO) Y
- Variacién mensual, por ciento -

5.13
4.20
3.32
2.43 }
1.37
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m °. | L

-0.60 -1.19

-1.87 -1.79

-3.02

-5.42

A S O N D E F M A M J J A
2016 2017

VEl indice de precios de |os cereales esta constituido por el indice de precios del Consgjo Internacional de
Cereales (CIC) para €l trigo, que es a su vez la media de diez precios diferentes de trigo, un precio de
exportacion del maiz y 16 precios del arroz. Las cotizaciones del arroz se combinan en cuatro grupos
formados por |as variedades de arroz indica de altay baja calidad, Japonicay Aromética. Dentro de cada
variedad se calcula una media aritmética de los precios relativos de cotizaciones apropiadas; después se
combinan los precios relativos medios de cada una de las cuatro variedades, ponderandolos con sus
cuotas de comercio tedrico (fijo). Posteriormente, €l indice del CIC para €l precio del trigo, después de
convertirlo a periodo base 2002-2004, los precios relativos del maiz y los precios relativos medios
calculados para el grupo del arroz en su conjunto se combinan ponderando, cada producto, con su cuota
de exportacién media para 2002-2004.

FUENTE: Elaborado por laComision Nacional delos Salarios Minimos, con base en datos proporcionados

por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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Indice de precios de |os aceites vegetales (FAO)

En agosto de 2017, los precios de los aceites vegetales registraron un incremento de
2.54%, debido a que los valores internacionaes del aceite de palma se fortalecieron a

presentarse una produccion inferior a lo previsto en Asia Sudoriental y una demanda
constante de importaciones, lo que influyd en la reposicion de las existencias,

especialmente en Malasia. Al mismo tiempo, |0s precios del aceite de soya subieron en
respuesta alos gjustes realizados en las politicas de importacion de biodiésel en Estados
Unidos de Norteameérica, que podrian incentivar el consumo de aceite de soya nacional,

mientras que los valores de los aceites de colza y de girasol se robustecieron a causa de
unas disponibilidades mundiales inferiores alo previsto.

INDICE DE PRECIOSDE LOSACEITESVEGETALES (FAO) Y
- Variacién mensual, por ciento -

455 422
' v -1 : l “
-2.36
-4.09 -3.92 -3.88
-6.18
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7.43

2016 2017

¥ Se calcula sobre la base de una media de diez aceites diferentes ponderados con las cuotas de
exportacion medias de cada uno de |os productos ol eaginosos para 2002-2004.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentacion (FAO).
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indice de precios de productos |acteos (FAO)

La FAO informé que los precios de los productos |acteos registraron en agosto de
2017 un incremento de 1.43%, lo que significa 7.21 puntos porcentuales menos
respecto al mismo mes de 2016 (8.63%); en este sentido, |os precios de lamantequilla
y la leche entera en polvo subieron debido a la reduccion de las disponibilidades
exportables resultante de una mayor demanda interna de grasa lactea en Europa y
Américadel Norte. Por €l contrario, las cotizaciones de laleche descremada en polvo
sufrieron una presion ala baja debido alas perspectivas de mayores disponibilidades

exportables, mientras que el mercado mundial de queso permanecio estable.

INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOSLACTEOS (FAO) ¥
- Variacién mensual, por ciento -
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2016 2017

¥ Se calcula sobre la base de los precios de la mantequilla, laleche desnatada en polvo, laleche entera
en polvo y el queso; la media se pondera por las cuotas medias de exportacion para 2002-2004.
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentacion (FAO).
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indice de precios dela carne® (FAO)

En agosto de 2017, los precios de la carne registraron un decremento de 1.20%,
cantidad menor en 3.13 puntos porcentuales en relacion con la registrada el mismo
mes del afo anterior (1.93%). Si bien disminuyeron los precios internacionales de la
carne de bovino, los de las carnes de porcino, ovino y aves de corral se mantuvieron
précticamente inalterados. La disminucion de las cotizaciones de la carne de bovino
obedecio a incremento de los suministros para la exportacion procedentes de
Australia y las perspectivas de un aumento de los suministros nacionales en los

Estados Unidos de Norteamérica.

iNDICE DE PRECIOS DE LA CARNE (FAO) ¥
- Variacién mensual, por ciento -

_— 248 246
_— 171
= -”2 . . .
-0.64 .
20.68
0.95 -1.20
3.80
A S o N D E F M A M J J A
2016 2017

Y Se calcula con base en los precios medios de cuatro tipos de carne, ponderados por las cuotas medias de
exportacion para 2002-2004. Entre las cotizaciones figuran las de dos productos de carne de ave, tres productos
de carne bovina, tres productos de carne de cerdo, y un producto de carne de ovino. En el calculo del indice se
usan en total 27 cotizaciones de precios. Cuando hay més de una cotizacion para un determinado tipo de carne
se ponderan por las cuotas del comercio tedrico fijo. Los precios de los dos Ultimos meses pueden ser
estimaciones sujetas arevision.

FUENTE: Elaborado por la Comisiéon Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos proporcionados por la

Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO).

9 A diferencia de otros grupos de productos bésicos, |la mayoria de los precios utilizados en € célculo del indice de precios
de la carne de FAO no se encuentran disponibles en el momento del computo y publicacién del indice de precios de los
alimentos de la Organizacion; por tanto, €l valor del indice de precios de la carne de |os meses més recientes se derivade
una combinacion de precios previstos y observados. En ocasiones, esto puede hacer precisas revisiones significativas del
valor fina del indice de precios de la carne de FAO que, a su vez, podrian influir en €l valor del indice de precios de los
alimentos de la Organizacién.
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indice de precios del azticar (FAO)

LaFAOQO informd que, en agosto de 2017, €l precio del azlcar registré un decremento
de 1.73%, lo que representa 4.21 puntos porcentuales menos que el de un afo antes
(2.47%), lo cual se debe, en gran medida a las perspectivas favorables para las
cosechas de cafa en los principales paises productores, como Brasil, India y
Tallandia

iNDICE DE PRECIOSDEL AZUCAR (FAO) ¥
- Variacién mensual, por ciento -

9.89
6.71

5.19
mlla n

022 [ L
231 -1.73
9.07

-8.56
A -10.89

A S o N D E F M A M J J A
2016 2017

Y Forma indizada de los precios del Convenio Internacional del Azlcar con e periodo 2002-
2004 como base.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la
Alimentacion (FAO).

Fuente de infor macioén:
http://www.fao.org/worldf oodsituati on/foodpricesindex/es/
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Ofertay demanda de cereales (FAQO)

LaOrganizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO)
presento, el 7 de septiembre de 2017, la notainformativa sobre la ofertay la demanda
de cereales: “La produccién récord de cereales empuja a las existencias mundiales
hasta un nivel sin precedentes en 2017/2018”. El texto y los cuadros correspondientes

se presentan a continuacion.

Sobre la base de la Ultima evaluacion de mercado de FAO, la produccion mundial de
cereal es parece encaminarse hacia un nuevo récord en 2017. Como resultado de €llo,
los suministros mundiales de cereales en 2017/2018 deberian de alcanzar niveles aln
mas elevados de lo previsto anteriormente, lo cual empujaria a las existencias
mundiales de cerealesa fin del gjercicio hasta el nivel mas alto nunca antes alcanzado
al cierre de las cosechas de 2018.

Seincrementa nuevamente el prondstico de FAO sobrela produccién de cereales
en 2017

El pronostico sobre la produccion mundial de cereales en 2017 se ha incrementado
18.4 millones de toneladas desde julio, situandose en 2 mil 611 millones de toneladas,
ligeramente por encima del récord de 2016. La revision se debe en su mayor parte a

la mejora de las perspectivas de produccién de trigo y cereal es secundarios.

Actuamente, se pronostica que la produccion mundial de trigo en 2017 ascendera a
748.8 millones de toneladas, esto es, 8.9 millones de toneladas (1.2%) por encima de
la prevision de julio. El incremento es principalmente resultado de la mejora de las
perspectivas de produccion en la Federacion Rusa, gracias a unas precipitaciones
beneficiosas que han impulsado ain més las expectativas de rendimiento. Este
aumento compensa las revisiones a la baja realizadas respecto de Canada y Estados
Unidos de Norteamérica, donde el clima seco siguio afectando negativamente a las

perspectivas de rendimiento.
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Confirmando las expectativas de un nuevo aumento, se pronostica que la produccién
mundia de cereales secundarios ascendera a un mil 358.8 millones de toneladas, es
decir, 9.0 millones de toneladas (0.7%) mas de o previsto en julio. El gjuste alaalza
de este mes obedece a incremento previsto de la produccion de maiz y cebada,
especialmente en Brasil y la Federacion Rusa.

Seguin |as previsiones actuales, la produccion mundial de arroz en 2017 alcanzard un
récord de 503.4 millones de toneladas, 0.5% mas con respecto a la estimacion
revisada para 2016 y medio millon de toneladas por encima de las expectativas de
julio. La revision se debe fundamentalmente a pequefios gjustes a la alza de los
pronosticos sobre la produccion en Filipinas, Indiay Tailandia, que compensan con

creces lasrevisiones alabajarespecto de Chinay Republica Popular Democréticade
Corea.
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PRODUCCION, UTILIZACION Y EXISTENCIASDE CEREALES
- Millones detoneladas -
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¥ Prondstico.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con base en informacion
proporcionada por FAO.
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PRODUCCION
- Millones de toneladas -
M er cado mundial
Pertodo Cereales Trigo Cereale;s Arroz
secundarios
2013/2014 2519.7 7114 13138 494.5
2014/2015 2564.2 730.7 1339.8 493.7
2015/2016 2532.2 733.7 1307.6 490.9
2016/2017* 2608.3 760.3 1347.0 501.0
2017/2018** 2611.0 748.8 1358.8 503.4

Nota: Los datos sobre produccion se refieren a primer afio (civil) indicado. Por produccion de arroz se entiende
produccién de arroz elaborado.
* Estimacion.
** Prondstico a 7 de septiembre de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comisiéon Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacidn proporcionada por
la Organizacién de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).

La utilizacion mundial de cereales en 2017/2018 aumentara con mayor rapidez
delo previstoen julio

L as previsiones actuales indican que la utilizacion mundial de cereales ascenderda 2
mil 591.4 millones de toneladas, es decir, 23 millones de toneladas (0.9%) més que
en 2016/2017. Este nivel representa un aumento de 7.5 millones de tonel adas respecto
delaprevision realizadaen julio y reflgjalos gjustes ala alza en el consumo total de
trigo y maiz.

Actua mente, se pronostica que la utilizacion de trigo en 2017/2018 se aproximara a
nivel récord de 2016/2017, dado que los abundantes suministros mundiales
estimulardn su consumo como alimento, compensando las previsiones de

disminucién de uso de trigo como forraje.

Segun las previsiones, la utilizacion total de cereales secundarios en 2017/2018
aumentara 17.6 millones de toneladas (1.3%) en términos interanuales,

principalmente a causa de un incremento de 15 millones de toneladas (2.6%) de uso
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de maiz como forraje, que alcanzard un maximo historico de 592 millones de
toneladas.

FAO también ha incrementado su prevision de julio sobre € consumo mundia de
arroz en 2017/2018, situandolo en 506.5 millones de toneladas. Este nivel supondria
un aumento de 1.3% en términos interanuales, sostenido por un incremento de 5.0
millones de toneladas de uso de este producto basico como alimento, que ascenderia
a 406 millones de toneladas.

UTILIZACION
- Millonesde toneladas -
M ercado mundial

Periodo

Cereales Trigo Cereale_s Arroz

secundarios

2013/2014 24273 692.0 1252.7 482.6

2014/2015 2504.3 714.6 1299.1 490.6

2015/2016 25131 7111 1307.3 494.7

2016/2017* 2568.2 731.8 1336.5 499.9

2017/2018** 25914 730.9 1354.0 506.5
* Estimacion.

** Pronostico al 7 de septiembre de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacién proporcionada
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO).

RELACION MUNDIAL EXISTENCIAS-UTILIZACION

- Por ciento -

M ercado mundial
Pertodo Cereales Trigo Cereale_s Arroz
secundarios
2013/2014 23.8 26.1 18.3 35.1
2014/2015 26.1 28.7 21.2 35.3
2015/2016 25.9 30.2 20.4 34.2
2016/2017* 27.2 33.8 21.2 33.7
2017/2018** 26.9 34.7 20.5 33.3
* Estimacion.

** Pronostico al 7 de septiembre de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacion proporcionada
por la Organizacién de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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EXISTENCIASAL FINAL DEL EJERCICIOY
- Millones de toneladas -

M ercado mundial
Periodo

Cereales Trigo ;&ﬁrﬁs Arroz
2013/2014 596.9 186.2 238.3 1724
2014/2015 655.1 203.8 276.9 174.4
2015/2016 664.6 221.4 272.4 170.8
2016/2017* 705.4 247.3 287.4 170.8
2017/2018** 719.2 261.9 286.1 171.2

Y puede no ser igua a la diferencia entre suministros y utilizacion debido a las diferencias en las cosechas
comerciales de los distintos paises.
* Estimacion.
** Pronostico a 7 de septiembre de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacion proporcionada
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO).

L as existencias mundiales de cer eales alcanzar an un nuevo r écord

Como resultado de los cuantiosos gustes a la aza de las previsiones sobre la
produccion de trigo y cereales secundarios realizados este mes, actuamente se
pronostica que las existencias mundiales de cereales alcanzaran un nuevo récord de
719.2 millones de tonel adas, 1o que representa 13.8 millones de tonel adas (2.0%) mas
delosyade por si elevados niveles de aperturay 15 millones de tonel adas (2.1%) por
encima de la prevision de julio. En este nivel, la relacion entre las existencias y la
utilizacion de cereales se mantendria por encima de 20.0% por cuarta cosecha

consecutiva.

Se pronostica que las existencias mundiales de trigo (a finales de 2018) ascenderan a
261.9 millones de toneladas, su nivel més alto nunca antes alcanzado. El nuevo
prondstico se ubica 6 millones de toneladas por encima de la cifra de julio, debido a
las expectativas de acumulacion de reservas en la Federacion Rusa resultante de una

excelente cosecha en 2017.

El prondstico sobre las existencias de cereales secundarios (a finales de 2018) se ha

incrementado también en 8.7 millones de toneladas, principalmente a causa de un
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incremento de las existencias de maiz en Brasil, cantidad mayor a la prevista
anteriormente. La prevision sobre las existencias mundiales de maiz se ubica en 233

millones de toneladas, es decir, 7.6 millones de toneladas mas que en julio.

Segun las previsiones, las existencias mundiales de arroz (a finales de 2018)
superaran sus niveles de apertura por un pequefio margen de 0.3%, ascendiendo a
171.2 millones de toneladas. Si bien la mejora de las perspectivas sobre |as cosechas
ha dado lugar a gustes a la aza respecto de Brasil e India, estas se vieron
contrarrestadas en gran medida por las reducciones previstas en China, Egipto y
Estados Unidos de Norteamérica.

M egj oran las per spectivas sobre el comercio de cerealesen 2017/2018

El prondstico de FAO acerca del comercio mundial de cereales en 2017/2018 se ha
incrementado en 8 millones de tonel adas desde julio hastaa canzar un récord de 403.1
millones de toneladas, |o cual supone un aumento de 8.7 millones de toneladas (2.2%)
respecto de 2016/2017.

El pronostico de FAO acerca del comercio internacional de trigo en 2017/2018
(julio/junio) se ha incrementado desde julio en casi 3 millones de toneladas, debido
a aumento de la demanda de importaciones, en particular en Brasil e India
Situdndose en 174.7 millones de toneladas, € comercio mundial de trigo se
mantendria practicamente inalterado respecto del nivel sin precedentes de la cosecha

anterior.

El comercio mundial de cereales secundarios en 2017/2018 (julio/junio) se encamina
hacia un crecimiento anual de 5.4%, siendo probable que el comercio de maiz alcance
un récord de 144 millones de toneladas. Esta Ultima prevision sobre el comercio de

maiz se ubica 4 millones de toneladas por encima de la de julio, debido a unas
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importaciones de China, México, Republica Issdamica de Iran y la Unidn Europea
mayores de |o previsto.

Se calcula que e comercio mundial de arroz en 2018 alcanzara 44.8 millones de
toneladas, es decir, ligeramente por encima de la prevision actual para 2017,

respaldado por lafirme demanda en e Cercano Oriente y Africa Occidental.

COMERCIOY
- Millones detoneladas -
M ercado mundial
Periodo
Cereales Trigo se%j:fiaalreiﬁos Arroz
2013/2014 363.8 158.0 160.3 45.5
2014/2015 377.9 156.4 176.7 44.9
2015/2016 393.1 166.7 184.9 41.5
2016/2017* 394.4 175.8 174.2 44.5
2017/2018** 403.1 174.7 183.6 44.8

VL os datos sobre comercio se refieren a las exportaciones durante la cosecha comercial, que va de julio ajunio
en el caso del trigo y los cereales secundariosy de enero adiciembre en el caso del arroz (segundo afio indicado).
* Estimacion.
** Pronostico al 7 de septiembre de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacion proporcionada
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion (FAO).

SUMINISTROSY
- Millonesdetoneladas -

M ercado mundial
Periodo e aes
Cereales Trigo : Arroz
secundarios

2013/2014 3052.3 885.3 15112 655.7
2014/2015 3161.1 916.9 1578.2 666.0
2015/2016 31873 937.5 1584.5 665.4
2016/2017* 32729 981.7 16194 671.8
2017/2018** 33164 996.0 1646.2 674.1
¥ Produccién mas existencias al inicio del gercicio.

* Estimacion.

** Prondstico a 7 de septiembre de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacion proporcionada
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).
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RELACION EXISTENCIAS-DESAPARICION
EN LOSPRINCIPALES EXPORTADORESY

- Por ciento -
M er cado mundial
Periodo
. Cereales
Cereal Trigo secundarios Arroz
2013/2014 18.1 14.9 10.5 28.9
2014/2015 18.2 16.7 135 24.3
2015/2016 15.7 16.1 11.7 19.1
2015/2016* 17.2 19.6 13.7 18.4
2016/2017** 16.7 18.9 14.3 16.8

¥ Los cinco mayores exportadores de granos son Argentina, Australia, Canadd, la Unién Europea y Estados
Unidos de Norteamérica; los mayores exportadores de arroz son India, Pakistan, Tailandia, Estados Unidos de
Norteamérica y Vietnam. Por “desaparicion” se entiende la utilizacion interna més las exportaciones para una
cosecha dada.

* Estimacion.
** Prondstico a 7 de septiembre de 2017.
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacién proporcionada
por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacién (FAO).

Fuente de infor macioén:
http://www.fao.org/worldf oodsituati on/csdb/es/
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Evolucion dela inflacion en M éxico, Estados Unidos de Norteaméricay Canada

En agosto de 2017, el indice Nacional de Precios a Consumidor (INPC) de México
presentd unavariacion de 0.49%, mayor en 0.09 puntos porcentuales al registrado por
el Indice de Precios a Consumidor (IPC) de Estados Unidos de Norteamérica
(0.40%) y 0.41 puntos porcentuales por encima de la variacion nula (0.08%) que
presento €l indice de Precios a Consumidor de Canadé.

INDICES DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variaciones mensuales, por ciento -

2017
m México Estados Unidos Y Canada 2
0.49
0.38 0.40
0.11
0.08
-0.02
-0.08
Junio Julio Agosto

Yindice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste).

?[ndice de Precios a Consumidor (sin gjuste).

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Bur6 de Estadisticas
Laborales del Departamento del Trabajo de Estados Unidos de Norteamérica y del Banco
de Canada
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El INPC de México registré una variacion acumulada de 4.08% de enero a agosto de
2017; cantidad superior en 3.17 puntos porcentuales a la presentada por e IPC de
Estados Unidos de Norteameérica (0.91%) y 2.44 puntos por encimade la mostrada en
el Indice de Precios a Consumidor de Canada (1.64%).

INDICES DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas, por ciento -
Enero - agosto

= M éxico Estados Unidos Y canada 2
4.08
2.25
1.74 164
0ge 0% 0.91 I'.
0.52
0.27 ’ ',
|
2015 2016 2017

Yindice de Precios a Consumidor para Consumidores Urbanos (con gjuste).

Z[ndice de Precios a Consumidor (sin gjuste).

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Burd de Estadisticas
Laborales del Departamento del Trabajo de Estados Unidos de Norteamérica 'y del Banco
de Canada
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En agosto de 2017, € INPC de México presentd una variacion interanual de 6.66%,
mayor en 4.73 puntos porcentuales a la cifra que registré el 1PC de Estados Unidos
de Norteamérica (1.93%) y superior en 5.26 puntos a |PC de Canada (1.40%).

INDICES DE PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior, por ciento -
Agosto

= México Estados Unidos #canada ?

6.66

1.93
1.40

2015 2016 2017

Yindice de Precios a Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste).

Z[ndice de Precios a Consumidor (sin gjuste).

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por €l Ingtituto Nacional de Estadisticay Geografia, Buré de Estadisticas
Laborales del Departamento del Trabgjo de Estados Unidos de Norteamérica 'y del Banco
de Canada.

Fuente deinfor macion:

http://www.inegi.org.mx/est/conteni dos/proyectos/inp/inpc.aspx
http://www.bls.gov/news.rel ease/cpi.nr0.htm
http://www.statcan.gc.ca/dail y-quotidien/170922/dg170922a-eng.pdf




