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Inflacion de Servicios y los Aumentos en Costos
de Produccion en el Primer Trimestre de 2019

Extracto del Informe Trimestral Enero - Marzo 2019, Recuadro 5, pp. 58 - 60, Mayo 2019

Introduccion

En el primer trimestre de 2019, la dindmica de los precios de los servicios parece haber estado influida al alza
por el comportamiento en sus costos de produccidn, entre los que destacan los precios de los energéticos y los
salarios. Esto es especialmente relevante para los servicios, que estdn menos sujetos a la competencia
internacional.! En este Recuadro se estimd una Curva de Phillips con el objetivo de analizar el impacto que la
evolucién de sus principales determinantes ha tenido sobre la inflacion de servicios. Los resultados sugieren que
los incrementos observados en los precios de los energéticos y en los salarios son los factores que mas han
contribuido al aumento que ha presentado la inflacién anual de los servicios en el primer trimestre de 2019.

La Inflacion de Servicios y los Incrementos en Costos

Si bien la estimacién de la curva de Phillips presentada en la siguiente seccidn analiza de manera mds rigurosa
los efectos de los distintos determinantes de la inflacidn de servicios considerando sus efectos rezagados, en esta
seccion se muestra de manera ilustrativa que en el primer trimestre de 2019 se observd que los servicios que
han experimentado mayor crecimiento en sus costos salariales son también aquellos con mayores revisiones a
la alza en sus precios y que esta relacidon fue mas evidente de lo que se habia observado histdricamente.

Para obtener una medida de la incidencia en los costos totales que estan teniendo los distintos sectores de
servicios, se calculé qué tan importantes son los costos salariales en los costos totales para cada industria. Asi,
se definio la variable de Intensidad en Uso de Mano de Obra como la razén de remuneraciones a valor de la
produccién utilizando la informacion de la Matriz Insumo-Producto. Para también tomar en cuenta posibles
cambios en la plantilla laboral, se calculd el cambio en la masa salarial en lo que va del afio por sector de servicios
utilizando la informacién del IMSS. Con el producto entre el cambio en |la masa salarial y la Intensidad en Uso de
Mano de Obra se obtiene una medida del cambio en costos que enfrentan los distintos sectores.? Esta variable
es una medida del cambio en el total de las remuneraciones ponderado por la importancia de los salarios en los
costos.

Generalmente en los primeros trimestres del afio se observa una relacion positiva (medida mediante el
coeficiente de correlacion de Spearman) entre el cambio en costos por sector de servicios y su inflacidn
acumulada al cierre del trimestre. En efecto, como se muestra en la Gréfica 1, utilizando informaciéon de 2005 a
2018 para relacionar el cambio en costos y el cambio en precios acumulado en el trimestre, el coeficiente de
correlacién de Spearman es positivo y estadisticamente significativo.?

Esta relacidn positiva también se observa con informacién del primer trimestre de 2019, y, de hecho, dado que
los incrementos en los salarios promedio fueron mas elevados en el primer trimestre de 2019 que en afios

-

El precio de los bienes comerciables estd, en buena medida, sujeto a la competencia internacional, por lo que los aumentos en sus costos de produccién pueden no ser
traspasados a los precios, o ser traspasados en menor medida, y por tanto su mayor incidencia puede ser sobre los niveles de produccion.

La informacidn de este Recuadro utiliza datos del IMSS y del INEGI. Los servicios comprendidos en el INPC, IMSS y la Matriz Insumo-Producto no estan agrupados en la misma
clasificacion. Para hacer la correspondencia entre ellos, los servicios de las distintas fuentes se llevan a clasificacion SCIAN a 3 digitos.

El coeficiente de correlacién de Spearman mide la correlacién ordinal, es decir, qué tanto valores mas altos de una variable estan asociados con valores mas altos de la otra. Se presentan
las estimaciones excluyendo dos observaciones atipicas. De incluirse, el coeficiente de correlacion de Spearman seria de 0.22 estadisticamente significativo al 1%.
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anteriores, influidos por los aumentos en el salario minimo, es posible identificar esta correlacién positiva de
manera mas clara. En efecto, en este caso el coeficiente de correlacion de Spearman también es positivo y
estadisticamente significativo, pero de mayor magnitud que el estimado utilizando la informacién de 2005 a
2018, sugiriendo que aquellos servicios con mayores incrementos en el total de las remuneraciones pagadas,
una vez ponderadas por el peso que los salarios tienen en sus costos, son los que exhibieron mayores tasas de
crecimiento en sus precios en el primer trimestre del afio.*

Grafica 1
Relacion entre el Cambio de Costos e Inflacidn de Servicios por
Tipos de Servicios para los primeros trimestres de 2005 a 2018
Variacion porcentual acumulada de diciembre a marzo de cada afio

8
o
2
o
3 Coeficiente de correlaciénde
° Spearman =0.23%**
0
o
a“__‘ (] ) °© °
e o
8__ e v e,
3 o
.9-5 10 15
°
o
£
o
S
o
(<]

Cambio en Costos Promedio (a x A Masa Salarial)/

1/ Elindicador de cambio en costos corresponde al cambio de la masa salarial
multiplicada por la intensidad en uso de mano de obra en cada sector.

*** Indica significancia estadistica al 1%.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con cifras de INEGI.

Grafica 2
Relacion entre el Cambio de Costos e Inflacidn de Servicios por
Tipos de Servicios
Variacion porcentual acumulada de diciembre de 2018 a marzo de 2019
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1/ El indicador de cambio en costos corresponde al cambio de la masa salarial
multiplicada por la intensidad en uso de mano de obra en cada sector.
*** Indica significancia estadistica al 1%.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con cifras de INEGI.

4 Larelacion positiva entre inflaciéon acumulada y cambio en costos de diciembre 2018 a marzo 2019 se mantiene positiva y estadisticamente significativa (CSp=0.70***) cuando
se eliminan dos valores extremos del eje-y (Trasporte Aéreo y Servicios Turisticos en Paquete) y dos valores extremos en el eje-x (Servicios Domésticos y Servicios Educativos).
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La Inflacion de Servicios en una Curva de Phillips Desagregada

La estimacion de una Curva de Phillips para el subindice de precios de los servicios en el INPC permite obtener
una estimacion de la incidencia de diversos choques sobre la variacién anual del subindice en cuestién. En
particular, y con el objetivo de analizar los determinantes de la inflacidn de servicios, se estima la siguiente
ecuacion para el periodo de enero del 2011 a marzo del 2019:3
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Donde:
e 1, es lavariacién mensual del subindice de precios de los servicios en el INPC en el periodo t,

e TC, es el tipo de cambio ponderado, en pesos por divisa extranjera, de los k socios comerciales, en el
periodo t,

e Ener; es el indice de precios de los energéticos en el INPP en el periodo t,

e W, es el salario base de cotizacidn del IMSS de los trabajadores en el sector terciario en el periodo t,
e §; eselindicador de holgura en el periodo t,

e A, eseloperador de primera diferencia.

Los coeficientes de largo plazo estimados, mismos que incorporan el impacto que los distintos choques tienen a
través del tiempo al considerar la persistencia de la inflacidn de los servicios, muestran que existe una relacion
positiva y estadisticamente significativa entre la variacion mensual del subindice de precios de los servicios y las
distintas variables explicativas (Tabla 1). Mds aun, al estandarizar los coeficientes, se observa que los principales
determinantes de la dindmica de los precios de los servicios son los precios de los energéticos y la evolucion de
los salarios.® En contraste con lo anterior, y al ser bienes no comerciables en general, el tipo de cambio influye
en menor medida en la variacion mensual de subindice referido.

Tabla 1
Estimacion de la Curva de Phillips Desagregada
Coeficientes de Largo Plazo

Coeficientes
No
Estandarizados

Coeficientes
Estandarizados

Tipo de Cambio 0.004* 0.062*
(0.0024) (0.0341)
Energéticos 0.034*** 0.395%**
(0.005) (0.0591)
Salarios 0.202*** 2.678%**
(0.0521) (0.6921)
Indicador de Holgura 0.049*** 0.137***
(0.0139) (0.0391)
R Cuadrada 0.91

() Desviacion estandar del coeficiente.
*, *¥* ***indica nivel de confianza del coeficiente de 90, 95 y 99% respectivamente.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con cifras de INEGI.

5 se incluyeron efectos fijos estacionales. El nimero de rezagos de las variables explicativas se determind mediante la metodologia de eliminacidn progresiva, misma que
consiste en incluir regresores de manera iterativa de acuerdo a un criterio especifico, en este caso el nivel de significancia estadistica.

6 Los coeficientes estandarizados se obtienen de estimar la ecuacidn en cuestidn a partir de las variables normalizadas definidas como la variable menos su media entre la
respectiva desviacion estandar. Esto permite comparar los coeficientes de las distintas variables ajustando por diferencias en sus niveles y volatilidad.
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La Grafica 3 muestra como los diferentes determinantes de la inflacion de servicios han venido contribuyendo a
su comportamiento. Se puede apreciar como los salarios de manera recurrente en el tiempo han tendido a
contribuir de manera positiva sobre el comportamiento de la inflacién de servicios, lo cual pareceria
comprensible dada la importancia que tienen en el costo de produccién y que en general muestran variaciones
positivas en el tiempo. En contraste, en el caso de los energéticos, al tener mayores fluctuaciones que implican
gue en ciertos periodos se incrementan y en otros disminuyen, observamos que en el pasado su contribucién ha
sido negativa, mientras que en periodos mas recientes ha sido positiva. De manera similar, el indicador de
holgura, dependiendo de la fase del ciclo puede tener contribuciones negativas o positivas a la inflaciéon anual.

En los trimestres mas recientes se observa que los efectos indirectos de los precios de los energéticos han
mostrado contribuciones crecientes sobre la inflacién anual de servicios. Ademas, también se observa que desde
inicios del afio los salarios han venido aumentando su contribucién a la variacidon anual, como resultado de sus
mayores variaciones en lo que va del afio. Por el contrario, a medida que la holgura en la economia se ha venido
ampliando, la contribucién del indicador de holgura a la inflacién de servicios ha venido disminuyendo. En efecto,
conforme se ha observado mayor holgura en la economia la altura de las barras rojas en la Grafica 3 se ha venido
reduciendo, implicando menores contribuciones en el margen a la inflacion anual de servicios, si bien dichas
barras siguen siendo positivas dados los efectos que siguen teniendo sobre la inflacién anual de servicios las
condiciones de menor holgura observadas en trimestres previos.

Grafica 3
Contribuciones de los Choques Nacionales a la Variacion Anual del
Subindice de Precios de Servicios Excluyendo Persistencia y
Constante
Cifras en por ciento
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con cifras de INEGI
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En adicién a la estimacién descrita, se realizd un ejercicio alternativo en el que en lugar de incluir como determinantes de la
inflacion los salarios y el indicador de holgura, se considerd la masa salarial. Los resultados apuntan en la misma direccion al sugerir
gue la masa salarial ha venido contribuyendo en mayor medida a la inflacion anual de servicios, pero se considera mas informativo
el ejercicio aqui presentado, toda vez que permite distinguir entre la contribucién de los salarios y la de las condiciones ciclicas de
la economia.

Conclusiones

En el contexto actual en el cual se ha dado una aparente débil conexion entre la actividad econdmica y la
dinamica de formacién de precios, es relevante entender qué factores pueden estar explicando el incremento
de la inflacién a pesar de las mayores condiciones de holgura. Los resultados del presente Recuadro sugieren
que la dindmica reciente de los precios de los servicios ha estado influida en buena medida por los efectos
indirectos de los incrementos en los precios de los energéticos y por los aumentos en los salarios en la economia.
Asi, a pesar de que la mayor holgura ha conducido a menores presiones sobre la inflacién de servicios, el aumento
en los costos ha operado en sentido opuesto.
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