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Inflacidon al Consumidor en México

MENSAJES IMPORTANTES:

e Lainflacién general en la 1Q-septiembre resulté inferior a lo anticipado, ante la
moderaciéon de su componente no subyacente, dado el retroceso en precios de
varios productos agricolas (naranja, papa y otros tubérculos, platano, ejote,
calabacita) y la estabilidad en tarifas autorizadas por el gobierno, lo que neutralizé
cierta aceleracién de la inflacién subyacente, principalmente las de su subindice
de educacion (colegiaturas de preescolar, primaria y secundaria).

e Lo anterior auspicio la reduccion en el dinamismo de la inflacién general anual,
frente a la de la 2Q-agosto, de 5.00% a 4.88%, ante un menor avance tanto del
componente subyacente (pasé de 3.65% a 3.56%), como del no subyacente (bajé de
9.13% a 8.90%), e incluso igual resultd menor al de un afo antes en todos los casos.

e En suma, el resultado de la inflacion en los primeros quince dias de septiembre tuvo
una mejor lectura respecto a la de un afio antes, a la del mes previo y a la esperada,
tanto en términos de su variacion quincenal como anual. No obstante, la persistencia
de un negativo balance de riesgos, las presiones al alza en el componente no
subyacente y el propio cambio de metodologia, siguen augurando una evolucion
moderadamente ascendente de la inflacion general.

EVOLUCION RECIENTE:

Para empezar, vale la pena recordar que a partir de la primera quincena (1Q) de agosto,
el INEGI elabora los indices de precios bajo una nueva metodologia que incorpora
un cambio de base (2Q-julio 2018=100), una mayor cobertura geografica (subi6 de 46 a
55 ciudades), un considerable aumento en las cotizaciones recabadas (se amplié de
236 a 319 mil), y un mayor nimero de bienes considerados para su célculo (pasé de
283 a 299 genéricos), lo que refleja las tendencias més recientes en el gasto del
consumidor. Destaca que, con esta nueva metodologia, aumenta la ponderacion del
componente no subyacente, que incorpora los renglones mas volatiles, en tanto que el
subyacente, que incluye los componentes menos volatiles, se reduce, pero cambiando
de forma significativa su composicién interna, como se aprecia en el primer cuadro
adjunto.

Bajo el contexto anterior, en la primera quincena de septiembre, el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) registré una variacién quincenal de 0.22%, misma que
resultd inferior al 0.32% previsto en la Encuesta de Expectativas de Analistas de
Mercados Financieros y, como puede observarse en la grafica adjunta, fue la mas baja
para una quincena similar desde 2011.

El menor avance quincenal de la inflacién general al consumidor estuvo inducido por un
significativo menor dinamismo del componente no subyacente, que entre la
segunda quincena de agosto y la primera de septiembre disminuy6 de 0.93% a 0.33%
(vs. 0.53% un afio antes), auspiciado por el retroceso en el renglon de productos
agropecuarios, ya que los precios de frutas y verduras se contrajeron 1.28% y los de
productos pecuarios se moderaron de 0.64% a 0.42%, neutralizando la aceleracion en
el rubro de energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno, de 0.68% a 0.82% (s6lo el
de energéticos lo hizo de 0.89% a 1.17%, en tanto que el de tarifas se mantuvo sin
cambio, pasando de 0.20% a 0.00%).

En contraste, el componente subyacente, aunque en los primeros quince dias de
septiembre crecidé en menor proporcién en que lo hiciera un afio antes (0.28%), aceler6
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Ponderadores del INPC

2010 2018
INPC 100.00 100.00
Subyacente 7744 7555
Mercancias 3438 39.21
Alimentos, bebida y tabaco 14.71 20.06
Mencancias no alimenticias 19.67 19.15
Servicios 43.06 36.34
Educacion 5.11 3.61
Vivienda 1950 15.51
Otros servicios 18.45 17.22
No subyacente 2256 2445
Energéticos y Tarifas Aut. Gobierno 14.13 14.23
Tarifas autorizadas por el gobierno 5.35 4.26
Energéticos 8.78 9.97
Agropecuarios 8.43 10.22
Frutas y Verduras 3.56 4.58
Pecuarios 4.87 5.64
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como en el de servicios, que subid de 0.03% a 0.16%. En el primer caso destaco el
ritmo de avance de las mercancias no alimenticias, que aceler6 de 0.14% a 0.21%, en
tanto que el de las alimenticias mantuvo un sélido avance, similar al de la quincena
previa, de 0.18%, con lo que sostuvo el cuarto aumento mas vigoroso en 14 quincenas.
En el segundo caso, mientras el rubro de servicios de vivienda suaviz6 su crecimiento,
de 0.13% a 0.11%, y el de otros servicios decrecid por tercera quincena continua,
incluso a una tasa mas acentuada (pas6 de -0.08% a -0.18%), el de educacion, por la
estacionalidad del regreso a clases, aceler6 vigorosamente, de 0.16% a 1.96% (vs.
2.21% de un afio antes).

En su comparativo anual, aunque la inflacién general se moderd, de 5.00% a
4.88% (vs. 6.53% en la 1Q-septiembre de 2017), fue la segunda mas alta en las
Gltimas 11 quincenas. A su interior, tanto su componente subyacente como el no
subyacente suavizaron su dinamismo, de 3.65% a 3.56% en el primer caso, y de 9.13%
a 8.90% en el segundo. Como se aprecia en la Ultima gréfica, la inflacién anual de los
energéticos sostiene una trayectoria ascendente, luego del fuerte descenso observado
al inicio del afio en curso. Por el contrario, los precios agropecuarios han venido
reportando débiles ritmos de avance, lo que ha contribuido a que la inflacion general no
repunte mas. Sin embargo, como hemos apuntado con anterioridad, ello implica el
riesgo de que si ademas del choque en precios de energéticos, se diera un repunte en
precios agropecuarios, la inflacion podria acentuarse nuevamente.

Visto por productos genéricos del INPC, los de mayor incidencia a la baja en la
inflacion de la primera mitad de septiembre fueron los servicios profesionales, ciertos
productos agricolas (naranja, papa y otros tubérculos, platano, ejote, calabacita y otras
verduras y legumbres), electricidad y televisores, mientras que los de mayor incidencia
al alza fueron gasolina de bajo octanaje, gas doméstico, ciertas colegiaturas
(preescolar, primaria, secundaria), autos, huevo, vivienda propia y alimento para
mascotas.

En cuanto a la inflacion regional, las entidades federativas con mayor inflacion
quincenal en la 1Q-septiembre fueron Yucatan (0.53%), Baja California Sur (0.48%),
Baja California (0.43%), Oaxaca (0.38%) y Sinaloa (0.37%). En el lado opuesto, los
estados del pais con el menor dinamismo de sus precios en la primera mitad de
septiembre fueron Puebla (-0.05%), Tlaxcala (0.02%), Quintana Roo (0.03%), Chiapas
(0.05%) y Morelos (0.08%).

En resumen, el resultado de la inflacion en los primeros quince dias del mes de
septiembre, tuvo una mejor lectura respecto a la de un afo antes, a la del mes previo y
a la esperada, tanto en términos de su variacion quincenal como anual, mitigando muy
poco la preocupacion por el negativo balance de riesgos que ha venido manteniendo en
los Ultimos meses (por presiones cambiarias, entorno de mayores tasas de interés
externas, precios de algunos energéticos persistentemente al alza, acentuacion de
tensiones comerciales a nivel global, posible mayor gasto publico y presiones
salariales).

En este contexto, la semana pasada elevamos nuestro pronéstico de inflacion anual
para 2018 (de 4.49% previo a 5.08%), principalmente por la combinacion de presiones
al alza en el componente no subyacente y el cambio reciente en los ponderadores del
INPC, aunque también existen otros factores que podrian incidir, tales como algunos
efectos del Huracan Florence sobre los precios pecuarios, como la came de cerdo, y la
persistente evolucion alcista en los precios de los combustibles, que como vimos en las
cifras de este reporte, se mantiene plenamente vigente, y como advirtiera Banxico, sera
un elemento que propiciara el retraso de la convergencia de la inflacion hacia la meta de
3%.

Inflacion Subyacente y Principales Componentes
ena

Var. anual por quinc
7.0%
6.5%
6.0%
5.5%
5.0%
4.5%
4.0%

3.5%

== Sybyacente
Mercancias
Servicios

3.0%

Sep

Dic

Inflacion No Subyacente y Principales Componentes
ena

Var. anual por quinc
20.0%

15.0%
10.0%
5.0%
0.0%
=== No Suby. Agropec. Energ.
-50% = Qo (] = e
£ 3 § 5 £ 3
2017 2018
Inflacién al Consumidor en 1Q-Septiembre
V% Quinc. V% Anual Incidencia 1/
2017 2018| 2017 2018| Quinc. Anual
INPC 0.34 0.22| 653 4.88| 022 4.88
Subyacente 0.28 0.19| 490 356| 0.14 269
Mercancias 025 0.21| 626 391| 008 154
Alimentos 0.12 0.18| 7.23 4.69| 004 0.94
No alimenticias 0.36 0.25| 546 3.27| 0.05 0.63
Servicios 030 0.16| 3.73 3.20| 0.06 1.16
Vivienda 0.06 0.11| 266 2.61| 0.00 0.09
Educacion 221 196 474 468| 030 0.73
Otros servicios -0.05 -0.18| 455 3.70| -0.03 0.64
No Subyacente 0.53 0.33 /11.73 890| 0.08 218
Energéticos y TAG 0.70 0.82 1220 14.01| 0.12 1.99
TAGobierno 0.04 0.00| 751 4.07| 000 0.17
Energéticos 1.07 1.17|1496 19.32| 0.12 1.93
Agropecuarios 0.27 -0.36 |11.03 1.22| -0.04 0.13
Frutas y verduras| 0.29 -1.28 [19.26 -1.03 | -0.06 -0.05
Pecuarios 0.26 042| 6.15 240| 0.02 0.14

1/: Mide la contribucién en puntos porcentuales de cada componente
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Gnica intencién
de proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitaciéon para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitaciéon o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversién sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Practicas
de Venta”. La compensacioén de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre
otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las
emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacién alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar
inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las
emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de
cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede
fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la
previa autorizacion de la Direccién de Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan
disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered

Broker Dealers).
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