Centro Interdisciplinario
Covid-19

COVID-19: Inflacion en México, 2021 (17/8/21)

Miguel Messmacher Linartas?
Director Centro Covid-19

Durante 2021, la inflacidn general en México ha registrado un aumento significativo,
ubicandose bastante por arriba del intervalo objetivo del Banco de México de 3%+1%.
Como se observa en la grafica 1, la inflacién anual fue de 5.88% en junio y fue el tercer
mes consecutivo en que se ubicd en esos niveles.? La grafica muestra también que la
inflacion se ha ubicado sustancialmente por arriba de los niveles observados en el
periodo 2018-2020. Una inflacidn elevada tiene diversos efectos, entre los cuales esta
una reduccién en los salarios reales, una erosién en los ahorros monetarios de hogares
de menores ingresos, una redistribucion de recursos de ahorradores a deudores, entre
otros, por lo cual es importante identificar si el aumento en la inflacidn parece ser de
cardcter transitorio o si seria mas permanente.

Grafica 1. Inflacion del INPC
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Como primer elemento del andlisis, revisamos cuales son los incrementos en precios
de bienes particulares que parecen explicar el aumento en la inflacién. Para esto,
utilizamos informacién de los subindices de precios correspondientes a 76 grupos de
bienes y servicios reportados por el INEGI. Se calculd la contribucién de cada uno de
los 76 grupos a la inflacion general en junio 2021, y se le resté la contribucion
observada en promedio durante 2019 y 2020. Eso permitié obtener cudnto aumento la
contribucién a la inflacidn de cada rubro con respecto a los afios anteriores de baja
inflacion. Finalmente, se ordenaron esos aumentos en la contribucion a la inflacion de
acuerdo a su magnitud.

! Cecilia Casas, Anahi Plascencia y Luis Eduardo Sequeira colaboraron en la presente nota.

2 El andlisis se realizo con la inflacién observada al cierre de junio. Posteriormente, el INEGI dio a
conocer la inflacion anual para el mes de julio, la cual se ubicé en 5.81%, nivel similar al observado en
los meses anteriores.



Centro Interdisciplinario
Covid-19

El cuadro 1 muestra los 11 mayores incrementos en las contribuciones a la inflacion
anual del INPC. Se observa que la gran mayoria del aumento esta vinculado a los
precios de los energéticos y de productos agropecuarios, con contribuciones mucho
mas pequefias de algunos servicios y productos manufacturados. Especificamente, del
aumento por 2.9 puntos porcentuales en la inflacidn con respecto a 2019-20, 1.9
puntos porcentuales estan asociados a mayor inflacién de combustibles y gas (63% del
aumento). El aumento en la contribucidn de distintos productos agropecuarios
(hortalizas, carne de ave, tortilla, carne de res, carne de cerdo) fue de 0.8 puntos
porcentuales (26% del aumento). Estos dos grupos de bienes representan alrededor
del 90% del aumento en la inflacién en el periodo.

Cuadro 1. Aumento en las contribuciones a la inflacion anual

Aumento en
% acumulado de la

Concepto la Acumulado . .
Contribucién diferencia total
Gasolinas y aceites lubricantes 1.23 1.23 41.63%
Gas doméstico 0.62 1.85 62.81%
Hortalizas frescas 0.26 2.11 71.46%
Carne de ave 0.14 2.25 76.29%
Tortillas y derivados del maiz 0.14 2.39 81.07%
Carne y visceras de res 0.13 2.52 85.31%
Transporte publico foraneo 0.12 2.63 89.23%
Restaurantes, bares y similares 0.08 2.71 92.01%
Carne y visceras de cerdo 0.08 2.79 94.70%
Vehiculos automotores y de pedal 0.07 2.87 97.14%
Aparatos electrénicos 0.06 2.93 99.29%

Una primera conclusion importante del analisis es que la aceleracion en la tasa de
inflacidn no responde a presiones inflacionarias generalizadas a través de un grupo
muy amplio de bienes, sino que claramente esta concentrada en dos grupos muy
especificos de productos. Por el momento, la fuerte recesidn que sufrié la economia
mexicana (y global) parece estar conteniendo la inflacidn en la mayoria de los bienes y
servicios de la economia. En contraste, la presidn en precios de los energéticos
obedece a la recuperacién que se observo en los precios internacionales del petrdleo,
gasolinas y gas a nivel internacional. Por su parte, la presién en productos
agropecuarios se debe a una combinacién de choques climaticos nacionales e
internacionales, mayor demanda en algunos mercados asiaticos como China, y
mayores costos de algunos insumos. Dado lo anterior, se puede interpretar el aumento
en la inflacién durante 2021 como un choque de oferta para dos grupos de productos
especificos.

Ya identificados los precios que mas han contribuido al incremento en la inflacién,
procedimos a revisar cual ha sido su evolucidén en el margen, con objeto de poder ver
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si es que la mayor inflacién es permanente o transitoria. La inflacién anual es resultado
de los aumentos en precios observados durante los Ultimos doce meses, y puede ser
alta porque la inflacién mensual — de la que se compone — fue alta a inicios del periodo
o a finales del periodo. Si la inflacién mensual fue alta al inicio del periodo, eso quiere
decir que es probable que la inflacién anual se reduzca durante los proximos meses. En
cambio, si la inflacién mensual fue alta en los meses mas recientes, entonces la
inflacién anual se mantendra elevada e incluso podria acelerarse aiin mas.

La grafica 2 muestra el cambio en la contribucidn a la inflacion mensual durante 2021
de cada uno de los 11 tipos de bienes o servicios que se reportan en el cuadro 1. Para
cada mes, se tomo la contribucién mensual observada en 2021 y se le restd la
contribucién promedio para el mes correspondiente en 2019-2020. Por ejemplo, se
tomod la contribucién a la inflacion mensual del gas doméstico en enero 2021 y se le
restd el promedio de las contribuciones de enero 2019 y enero 2020.

Se observa que el aumento en la contribucién a la inflacién de los precios de los
combustibles y el gas doméstico se dio principalmente a inicio de 2021 (y finales de
2020, si bien ello no se muestra). En los ultimos dos meses, la contribucidén mensual de
los combustibles es incluso menor que en afios anteriores, mientras que la del gas
doméstico es similar. De mantenerse esta tendencia reciente, y hay buenas razones
para esperar que asi sea, ello llevaria a una reduccién en la tasa de inflacion anual en
los proximos meses.

Los resultados son menos positivos para el conjunto de productos agropecuarios
incluidos en el cuadro 1. El Unico rubro cuya contribucion se ha reducido incluso por
debajo de lo observado en afios anteriores es el de carne de ave. En cambio, las
contribuciones de hortalizas, tortilla, carne de res y carne de cerdo se han mantenido
de forma mas persistente por arriba del afio pasado, incluso acelerandose en el caso
de la carne de cerdo. Sin embargo, cabe notar que distinto de hortalizas, los aumentos
en las contribuciones del resto de los productos son bastante mas pequefias. A nivel
internacional, se han estado observando presiones en precios de productos
agropecuarios, que implican que la mayor contribucion a la inflacién puede
mantenerse durante varios meses, aunque no seria suficiente para mantener a la
inflacidn en niveles tan altos de persistir la estabilizacidén en precios de los
combustibles descrita anteriormente.

En cuanto al resto de las contribuciones mensuales, se han mantenido relativamente
estables salvo por la de restaurantes, bares y similares, la cual presenta una clara
tendencia al alza. Es probable que ello refleje parte de la presidn en precios de
productos agropecuarios asi como el proceso de reapertura y recuperacion gradual de
la demanda por los servicios del sector.
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Grafica 2. Cambio en las contribuciones a la inflacion mensual entre 2021 y 2019-2020
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Para poder llevar a cabo una estimacidén un poco mas precisa de lo que cabria esperar con
respecto a la evolucion de la inflacién, se llevaron a cabo estimaciones para identificar a los
determinantes de los subindices de precios que conforman a la inflaciéon subyacente y no
subyacente. Las estimaciones precisas se describen en el Anexo 1.

De forma bastante consistente, se encontrd que la mayoria de los subindices tienen una fuerte
relacidn con precios internacionales de la energia asi como con el tipo de cambio. Esto es aun
mas fuerte para el caso de precios domésticos de los energéticos, y probablemente es a través
de ese canal que afectan al resto de los precios. Las gréficas 3, 4 y 5 muestran el nivel actual y
lo que predicen los futuros para los precios internacionales del petréleo, gas natural y el tipo
de cambio.?

En el caso de los precios internacionales del petréleo (medido a través del Brent) y del gas
natural (Henry Hub) se encuentra que los futuros implican una tendencia a la baja en ambos
precios, lo cual de cumplirse implicaria una menor contribucion de la inflacién de
combustibles, y menores presiones por esa causa en otros componentes del INPC.
Especificamente, los futuros implican reducciones en esos precios de alrededor de 6% para el
caso del Brent y 20% para el gas natural.

En contraste, la tendencia prevista por los futuros para el tipo de cambio es de una
depreciacion durante el préximo afio de aproximadamente 6%. De materializarse, es probable
que la depreciacidn neutralice una parte importante de la reduccidén internacional en los
precios de los energéticos, pero no llevaria a presiones inflacionarias adicionales en el neto,
gracias a la caida en los precios internacionales de los energéticos. Lo anterior implicaria que lo
largo del Ultimo trimestre y especialmente el préximo afio, la inflacidén deberia de estar
regresando a niveles consistentes con el objetivo del Banco de México.

3 Los precios spot y futuros corresponden a los observados el 17 de agosto 2021.
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Grafica 3. Precio Spot y futuros del Brent
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Grafica 4. Precio Spot y futuros del Gas Natural (Henry Hub)
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Grafica 5. Precio Spot y futuros del tipo de cambio peso/délar
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Anexo 1. Estimaciones de determinantes de la inflacion

Se realizd un andlisis de los determinantes de la inflacidn de los subindices que
conforman la inflacion subyacente y no subyacente. En el caso de la inflacidon
subyacente, se emplearon los subindices de alimentos y tabaco, mercancias no
alimentarias, vivienda, educacion y otros servicios. Para la inflacion no subyacente, se
usaron productos agropecuarios, energéticos y tarifas.

Para analizar los determinantes de los subindices de la inflaciéon subyacente, se empled
el siguiente modelo econométrico:

ISy = Bo + X5 BiInfAGe—i + X6 BarSIMSS,_ + X6 Bk TEt—i + X6 BarTCere
+ Yo BskPGase_i + Yo BorTle—i + X6 BrilEUA¢_

donde IS¢ es la inflacidn de alguno de los subindices de la inflacidn subyacente:
Alimentos y tabaco, Mercancias no alimentarias, vivienda, educacion, y otros
servicios. Adicionalmente, InfAg.« se refiere a la inflaciéon anual de productos
agropecuarios?, SIMSSt.k se refiere al cambio anual en el salario del IMSS, TEx es el
cambio anual de la tasa de empleo®, TCi« es el cambio anual del tipo de cambio, PGas.«
es el cambio anual del precio de las gasolinas de alto octanaje, Tl.« se refiere al cambio anual
del precio las tarifas industriales, y IEUA es la tasa de inflaciéon anual en Estados Unidos. En el
caso de todas las variables, inicialmente se incluyé el cambio contempordneo y hasta cuatro
rezagos de la variable. Las regresiones van de noviembre 2003 a junio 2021 para todos los
subindices salvo los tres componentes de servicios (vivienda, educacion y otros servicios) los
cuales comienzan en mayo 2005.

La tabla 2 muestra los resultados ya una vez que se eliminan las variables que no
fueron estadisticamente significativas. De forma importante, al final del cuadro se
reporta cual fue la suma de los coeficientes considerando todos los rezagos de una
variable particular, con objeto de identificar el efecto neto. Las regresiones explican
entre el 0.3 y 0.6 de la variabilidad de la inflacién de cada subindice.

En el caso de alimentos y tabaco, se observan fuertes relaciones con el precio de los
productos agropecuarios y de los energéticos, como insumos importantes para el
sector. De ahi que sera importante revisar mas adelante que sucede con esos
componentes de la inflacién no subyacente. También importa la inflacién importada,
capturada a través del tipo de cambio vy la inflacién en EEUUA. Los resultados son
similares en el caso de otros bienes y servicios, si bien en el caso de los servicios
también importan las condiciones en los mercados laborales locales, medidos a través
de los aumentos en el salario del IMSS o cambios en la tasa de empleo. A mayores
aumentos salariales o mayor tasa de empleo tiende a aumentar la inflacién en esos
servicios.

4 La inflacién anual de agropecuarios se utilizé Gnicamente en la regresién de Alimentos y Tabaco.
5> La tasa de empleo fue utilizada Unicamente en vivienda, educacién y otros servicios.
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Tabla 2. Resultados de Regresiones Inflacién subyacente

Variable Dependiente: Inflacion Subyacente

Alimentos  Mercancias no Vivienda Otros
y tabaco alimentarias Educacién  Servicios
Constante 0.0293¢ 0.0314¢ -0.0698¢ -0.0553b 0.0136¢
(0.003) (0.002) (0.018) (0.024) (0.003)
Inflacién de agropecuarios (()Olggg)c
b
Inflacién de agropecuarios (t-2) (()003378)
Inflacién de agropecuarios (t-4) ((]oogzlg;
_ c
Salario del IMSS (00.209616%
b
Salario del IMSS (t-3) r(;blggg) (()62352;
C
Salario del IMSS (t-4) (()6133?2)
C
Tasa de empleo (t-2) (()ooggg)

0.0739¢ 0.1594¢

Tasa de empleo (t-4) (0.026) (0.039)

_ c
Tipo de Cambio (%%21%?
Tipo de Cambio (t-1) (()00352;
) . 0.0346¢ 0.0283¢
Tipo de Cambio (t-2) (0.012) (0.006)
Tipo de Cambio (t-4) (()0005(?85;
Precio Gasolinas 0.0496¢ -0.0101b -0.0396¢
(0.010) (0.005) (0.009)
Precio Gasolinas (t-3) (()003155)5
- c c
Precio Gasolinas (t-4) (%0041562) (()003395)
C C
Tarifas industriales (()00351317) (()Ooggg)
- C
Tarifas industriales (t-1) (00%32)267)
e . . 0.0332¢ 0.0072b 0.0288¢ 0.0196¢
Tarifas industriales (t-4) (0.010) (0.003) (0.006) (0.006)
Inflacién de EUA (()035933; _?62077529;
b
Inflacién de EUA (t-1) ?60813) (()63823;
Inflacién de EUA (t-4) (()61828; (()643333;
Efectos totales:
Agropecuarios 0.2629
Salario IMSS 0.1487 -0.1470 0.2555
Tasa de Empleo 0.1399 0.1594
Tipo de cambio 0.0346 0.0296 0.0173 0.0283
Gasolinas -0.0452 0.0496 -0.0101 0.0061 0.0335
Energia industrial 0.0729 0.0072 -0.0099 0.0424
Inflacion EUA 0.3234 -0.2759 0.2514 0.7382
Observaciones 211 211 193 193 193
R? 0.373 0.329 0.419 0.595 0.428
R? ajustada 0.348 0.316 0.394 0.573 0.416
Estadistico F 15.03¢ 25.27¢ 16.59¢ 26.72¢ 35.20¢
Durbin-Watson 0.147 0.106 0.137 0.339 0.337

Nota: ?p<0.1 bp<0.05, <p<0.01
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Para los componentes de la inflaciédn no subyacente, se empleo el siguiente modelo:

INS; = By + X6 BikTCeoic + X5 BokCGeic + X5 BarTle—ic + X6 Bare EUA_.
+ X6 BskBAGi—r + X6 BerCBe—ic + X5 B7kCGNe_y

donde INS: es la inflacion de algunos de los subindices de la inflacién no subyacente:
Agropecuarios, Energéticos o Tarifas. TC:« es el cambio anual del tipo de cambio, Tl:«
es el cambio anual en la tarifa industrial, IEUA«« es la tasa de inflacién anual en Estados
Unidos, BAg:.« se refiera al cambio anual indice de agropecuarios de Bloomberg, CB:.«
es el cambio anual en el precio del Brent, y CGN:« es el cambio anual en el precio del
gas natural (Henry Hub). En cada caso se emplea el valor contempordneo de la variable
y hasta 4 rezagos. Dada la liberalizacidn de los precios de los combustibles como
resultado de la reforma energética de 2013-14, en el caso de los energéticos se empled
una dummy interactiva que toma el valor de 1 a partir de 2017 y 0 antes de 2017. La
dummy se aplicé a los cambios en el tipo de cambio, precio del Brent y precio del gas
natural. Las regresiones van de noviembre 2003 a junio 2021 para todos los subindices.

Los resultados, una vez eliminadas las variables que no fueron estadisticamente
significativas, se presentan en la tabla 3. En el caso de los tres subindices, los precios
internacionales de los energéticos son uno de los elementos mas importantes para
explicar la evolucién de los subindices. Adicionalmente, importa también la inflacidon
importada, capturada a través de la evolucién del tipo de cambio y la inflacién en los
EEUUA.
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Tabla 3. Resultados de regresiones Inflacién no Subyacente

Variable dependiente: Inflacion no subyacente

Agropecuarios Energéticos Tarifas
0.0468¢ 0.0555¢ 0.0455¢
Constante (0.007) (0.002) (0.003)
. . -0.1635¢
Tipo de Cambio (0.036)
] : 0.2591¢ -0.0878¢
Tipo de Cambio (t-4) (0.036) (0.027)
. . -0.1477°
Tipo de Cambio Dummy (0.061)
. . 0.2093¢
Tipo de Cambio (t-2) Dummy (0.068)
. . 0.10752
Tipo de Cambio (t-4) Dummy (0.063)
. . -0.09132
Cambio anual de Gasolinas (0.050)
. . 0.1472¢
Cambio anual de Gasolinas (t-2) (0.054)
. . 0.0858¢
Cambio anual de Gasolinas (t-4) (0.023)
. . . -0.1334¢ 0.0637¢
Cambio tarifa industrial (0.029) (0.015)
. e . 0.0569°
Cambio tarifa industrial (t-4) (0.026)
-0.4215¢
L. -1.1642¢
Inflacion de EUA (0.203) (0.141)
L. 1.6749¢
Inflacién de EUA (t-4) (0.302)
oo . -0.0588¢
Indice de agropecuarios (t-1) (0.020)
P . 0.0661¢
Indice de agropecuarios (t-4) (0.021)
. 0.01552
Cambio Brent (t-3) (0.008)
. 0.0494¢
Cambio Brent Dummy (0.015)
. 0.0690¢
Cambio Brent (t-1) Dummy (0.016)
. 0.0911¢
Cambio Brent (t-3) Dummy (0.017)
. -0.0119°
Cambio Gas Natural (0.006)
. 0.0274¢
Cambio Gas Natural (t-4) (0.007)
. 0.0441b
Cambio Gas Natural (t-4) Dummy (0.019)
Efectos Totales:
Tipo de cambio 0.0956 0.0813
Tipo de cambio sin dummy -0.0878
Tipo de cambio con dummy 0.1691
Gasolinas 0.0559 0.0858
Tarifa industrial -0.0765 0.0637
) Inflaciéon EUA 0.5107 -0.4215
Indice de agropecuarios 0.0073
Brent 0.2250
Brent sin dummy 0.0155
Brent con dummy 0.2095
Gas Natural 0.0596
Gas Natural sin dummy 0.0155
Gas Natural con dummy 0.0441

10
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Observaciones 211 211 211
R2 0.367 0.781 0.175

R? ajustada 0.336 0.769 0.163
Estadistico F 11.62¢ 64.55¢ 14.63¢
Durbin-Watson 0.623 0.462 0.116

Nota: ?p<0.1 bp<0.05, <p<0.01

Finalmente, la grafica 3 muestra los valores ajustados y los valores reales de cada uno
de los subindices del INPC para los cuales se reportan resultados de regresion en los
cuadros 2 y 3. En general, se observa un buen grado de ajuste para la mayoria de las
variables.

Grafica 3. Valores observados y ajustados para la inflacidn de distintos subindices del INPC
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