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Resumen

En esta nota analizamos algunos de los factores
detras del reciente aumento de la inflacion en Mé-
xico. Se plantea que los incrementos observados,
tanto en la inflacion subyacente como en la no
subyacente, tienen su origen en fenémenos cuya
naturaleza es transitoria o ex6gena. Con base en el
analisis de datos desagregados mostramos que, tanto el fendémeno de reversion a la tendencia,
como la presencia de variaciones atipicas en un nimero reducido de productos clave, explican
una parte importante del incremento reciente en la inflacién subyacente. Se concluye con una
discusion sobre el rol de la politica monetaria en este contexto.

Abstract

In this article, we analyze some of the factors behind the recent increase in inflation in Mexico.
We argue that the observed increases in both core and non-core inflation have their origin in
phenomena whose nature is transitory or exogenous. Based on the analysis of disaggregated
data, we show that both the trend reversal phenomenon and the presence of atypical varia-
tions in a reduced number of key products explain a significant part of the recent increase in
core inflation. We conclude with a discussion of the role of monetary policy in this context.

Introduccion

En este articulo analizamos algunos de los factores detras del reciente
incremento de la inflacién en México. Argumentamos que, si bien la in-
flacion actualmente se encuentra en un nivel alto en relacion con el pasado
reciente, el origen de dicho incremento se explica, fundamentalmente, por
factores de naturaleza transitoria o exégena. Para sustentar dicho argumento,
presentamos evidencia de que la inflacion esta siendo afectada fundamental-
mente por tres fendmenos. El primero consiste en el incremento de la infla-
cion mundial, la cual tiene impactos directos e indirectos sobre la inflacion
local. La inflacién mundial se explica mayormente por choques de oferta
globales que, en conjunto con una recuperacion dispar, han provocado des-
equilibrios temporales entre la oferta y la demanda de algunos productos. Los
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choques de oferta globales se reflejan en el incremento de precios interna-
cionales de las materias primas, en los precios de insumos industriales y, en
general, en los precios de las mercancias importadas. Estos choques han afec-
tado de manera especial a un grupo reducido de bienes y servicios que tienen
una gran relevancia en el indice de precios de México, lo que ha contribuido
al incremento de la inflacién. La mayor parte de los bancos centrales, de las
instituciones financieras internacionales y de los analistas' consideran que
las actuales presiones que se observan en la inflacién mundial son de carac-
ter transitorio. Se anticipa que conforme avance el proceso de normalizacion
econdmica, se logre incrementar la producciéon tanto de materiales como de
insumos, se resuelvan los problemas de logistica y comiencen a ceder las
presiones sobre los precios.

El segundo fenbmeno es uno de reversion a la tendencia. Este factor se
presenta porque los precios de una gran cantidad de bienes y servicios crecie-
ron menos de lo usual durante 2020, cuando diversas industrias y mercados
fueron afectados por los cierres de actividad causados por la pandemia. Sin em-
bargo, con la gradual reapertura de la economia, estos precios han comenzado
a regresar a sus niveles tendenciales lo que provoca que, momentaneamente,
las tasas de inflacion anual de dichos bienes y servicios se ubiquen por encima
de sus respectivos promedios histéricos. Como la tasa anual se concentra en
una ventana de 12 meses, este indicador toma en cuenta el rebote de los pre-
cios, pero no necesariamente la reduccion inicial de la inflacion.

Finalmente, el alza en la inflacion tiene también su origen en el cambio
en los patrones de consumo de los hogares que se dio a raiz de la pandemia,
lo cual ha repercutido en ajustes en los precios relativos de algunos produc-
tos. El precio relativo de las mercancias alimenticias en México se incremen-
t6 en cerca de 7% desde el inicio de la pandemia, mientras que el de las no
alimenticias lo hizo en alrededor de 4%. Este reajuste en los precios relativos
no representa una fuente de presiones persistentes en los precios pues, una
vez que ocurran, no tendrian por qué repetirse.

Para arrojar luz sobre el origen de las actuales presiones, realizamos un
analisis desagregado de la evolucion reciente de los precios en México. Co-
menzamos destacando que el alto nivel actual de 1a tasa de inflacion anual ge-
neral es resultado, principalmente, del incremento de la inflaciéon no subya-
cente, en particular, de los energéticos, los cuales han sido afectados por una
baja base de comparacion y por la inflacion mundial. No obstante, los precios
de los energéticos muestran claras sefiales de estabilizacién en el margen, lo
que nos permite anticipar que su efecto sobre la inflacion sera temporal, si
bien se seguiran registrando tasas anuales elevadas hasta que no se disipen

4 completamente los efectos de base de comparacion, lo cual no ocurrira sino

1 Véase Fondo Monetario Internacional (2021a, 2021b), Reserva Federal (2021) y Krugman
(2021).
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hasta el proximo afio. En el caso de la gasolina, la alta inflacién anual es re-
sultado directo de la caida en el precio del afio pasado, pues el precio actual
se encuentra apenas por encima del que prevalecia hace dos afios.

Por su parte, la inflacién subyacente ha mostrado una tendencia al alza
durante 2021. Algunos analistas plantean que la politica monetaria debe re-
accionar ante cualquier movimiento en los precios de esta canasta. Desde
nuestro punto de vista, esta postura es incorrecta porque ignora la posibilidad
de que este componente también pueda ser afectado por choques de oferta
u otros factores no persistentes.” Dada la importancia de la inflacion subya-
cente para el debate de politica monetaria, el resto del articulo se enfoca en
ofrecer evidencia a favor de que los incrementos recientes en los precios de
esta canasta son, al igual que los de la no subyacente, originados por factores
de naturaleza transitoria. De hecho, con base en el andlisis de datos des-
agregados mostramos que estos factores transitorios son cuantitativamente
importantes.

Los datos recientes son consistentes con la presencia del fenémeno de
reversion a la tendencia en los servicios y en la ropa, dos componentes im-
portantes de la canasta subyacente. El incremento en 2021 de sus respectivas
tasas anuales se dio después de fuertes disminuciones en 2020. Sin embargo,
en el margen, ambos componentes registran ya un buen comportamiento.
Para cuantificar cual hubiese sido la inflacion anual de servicios y de la ropa
sin el efecto de reversion a la tendencia utilizamos el concepto de inflacion
bienal anualizada. Encontramos que en 2021 dicho indicador ha permanecido
constante y por debajo de 3% en ambos casos, lo que demuestra un compor-
tamiento moderado en los precios de estos productos.

Los datos también revelan la presencia de una cantidad reducida de pro-
ductos con variaciones atipicas al alza que estan teniendo un impacto despro-
porcionado en la inflacién subyacente. Identificar a dichos bienes y servicios
nos puede ayudar a establecer el origen de las presiones inflacionarias. Ade-
mas, en la medida en que la contribucién de los productos con variaciones
atipicas es mas alta, la generalizacion de las presiones inflacionarias es mas
limitada. Por ello, con el fin de identificar los productos clave con variaciones
atipicas, construimos un indicador que toma en cuenta la desviacién de la
inflaciéon observada con respecto a la mediana histoérica de cada producto y lo
ponderamos de acuerdo con su participacién en el componente subyacente
del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Una vez identificados
estos productos, mostramos que su efecto sobre la inflacion subyacente es

2 Diversos autores han propuesto técnicas para mejorar las medidas de inflacion subyacente
tradicionales con el objeto de remover sus componentes transitorios. Estos métodos consis-
ten en excluir a algunos productos explotando la distribucién transversal de los productos

5 (Bryan y Ceccheti, 1994) o utilizar métodos de series de tiempo para extraer las seflales
relevantes de la inflacion (Cogley y Sargent, 2015; Stock y Watson, 2016).
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cuantitativamente importante. En la primera quincena de septiembre, las va-
riaciones atipicas al alza de tan solo 7 productos (de un total de 245 de la ca-
nasta subyacente) explican un incremento de 97 puntos base en la inflacion
subyacente. Debe enfatizarse que durante 2021 se ha observado un incremen-
to importante en la contribucion de las variaciones atipicas de estos produc-
tos, pasando de representar 40 puntos base en enero a 97 en septiembre.

Con el objetivo de conocer la importancia cuantitativa del efecto conjun-
to del fené6meno de reversion a la tendencia y las variaciones atipicas sobre la
evolucion de la inflacién subyacente en 2021, realizamos un ejercicio contra-
factual que consideramos una de las principales contribuciones del articulo.
Para ello, obtenemos una trayectoria alternativa de la inflacion de servicios
que retira el efecto de reversion a la tendencia asumiendo que a partir del
primer mes de 2021 el indice de servicios hubiera crecido conforme a la in-
flacion bienal anualizada. Realizamos un procedimiento similar para el caso
de la ropa. Luego obtenemos la trayectoria de las mercancias sin el efecto de
los productos atipicos, retirando asi el efecto de los choques de oferta globa-
les que han afectado los precios de esos productos. Finamente, calculamos la
inflacion subyacente contrafactual utilizando el promedio ponderado de los
indices contrafactuales de servicios y mercancias que siguen el comporta-
miento alternativo que hemos asumido para ellos.

El resultado de nuestro ejercicio contrafactual es que, en ausencia del
efecto conjunto mencionado, la inflacion subyacente en 2021 hubiese sido
substancialmente menor a la observada y su trayectoria en el mismo perio-
do hubiese sido relativamente constante. Por ejemplo, en la primera quin-
cena de septiembre se hubiese registrado una inflacién de 3.83%, en lugar
de 4.92%. Adicionalmente, realizamos una descomposicion de este efecto en
cuatro margenes: 1) el efecto reversion en servicios, 2) el efecto reversion en
ropa, 3) el efecto de atipicos en mercancias no alimenticias, y 4) el efecto de
atipicos en mercancias alimenticias. En total, estos cuatro factores imponen
un costo inflacionario de 109 puntos base a la inflacién subyacente, con la
contribucién de los atipicos en mercancias alimenticias siendo el factor de
magnitud mas importante con 58 puntos base, seguido del efecto de reversion
en servicios con 22 puntos base. A partir del analisis anterior, concluimos
que factores de naturaleza transitoria, como el fenémeno de reversion a la
tendencia en servicios o los choques de oferta globales que han afectado a
las mercancias, explican una parte importante del incremento de la inflacion
subyacente en 2021.



GERARDO ESQUIVEL, JULIO LEAL, RAQUEL Y. BADILLO | La dindmica inflacionaria en México

en un contexto de recupevacion y pandemia

Finalmente, reflexionamos acerca del rol de la politica monetaria en la
actual coyuntura en donde la inflacién se explica mayormente por fenome-
nos de naturaleza transitoria. Planteamos que el uso de la politica monetaria
restrictiva para el control de las presiones en los precios que actualmente se
viven, es ineficiente, pues tendria un alto costo para la actividad econémica
en un contexto de recuperacion de una de las crisis mas severas desde que se
tiene registro. Al mismo tiempo, la posibilidad de que la politica monetaria
pueda corregir el origen de estas presiones seria practicamente nula pues,
como ya se explico, el origen de las presiones inflacionarias esta en factores
externos y de oferta.

Es importante mencionar que no es nuestro objetivo minimizar el im-
pacto negativo que la inflaciéon actual tiene sobre los niveles de vida de los
mexicanos, en especial en los de menores ingresos. Sin embargo, creemos
que, en las actuales circunstancias, y dado el origen de las presiones en los
precios que hemos discutido aqui, una politica monetaria restrictiva no so6lo
no resolveria los problemas que han dado origen a la inflacién, sino que em-
peoraria la situacién econémica general imponiendo un costo adicional sobre
la misma poblacién que se busca beneficiar con dicha politica.

Por otro lado, este trabajo tampoco pretende sugerir que se debe ser to-
lerante con la inflaciéon. El objetivo es tratar de contribuir a entender mejor
este fendmeno en un contexto de pandemia y recuperacion heterogénea en-
tre sectores y regiones. La situacién actual es completamente atipica, dado
que la economia mundial y las economias nacionales han estado sujetas a
fuertes disrupciones en multiples dimensiones. En ese sentido, este trabajo
pretende aportar a una mejor comprension del fenémeno inflacionario por el
que actualmente estamos atravesando.

2. Evolucioén reciente de los precios en México

En esta seccion describiremos la evolucion reciente de la inflaciéon en México.
La Figura 1 muestra que durante 2019 y 2020 la inflaciéon anual fluctué alrede-
dor del objetivo de 3% establecido por el Banco de México. Sin embargo, a par-
tir de los primeros meses de 2021 la tasa de inflacion anual se ha incrementado
para ubicarse en 5.87% en la primera quincena de septiembre.
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Figura 1. Evolucion reciente de la inflacion en México

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

La evolucion de la inflacion suele descomponerse en dos grupos de bienes: la
canasta subyacente y la no subyacente. La canasta subyacente se subdivide a
su vez en mercancias y servicios, e incluye dentro de las primeras a las mer-
cancias alimenticias procesadas. La segunda se compone de los energéticos,
los productos agropecuarios y las tarifas autorizadas por el gobierno. Por cons-
truccion, la inflacion general es el promedio ponderado de la inflacion de las
canastas subyacente y no subyacente (ver Figura 2). A continuacién, haremos
algunos apuntes sobre la evolucion reciente de la inflacién de cada una de estas
dos canastas.
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Figura 2. Inflacion anual: principales indices

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

2.1 Inflacion no subyacente

La Figura 2 muestra que en 2021 la inflacion general ha sido afectada, princi-
palmente, por el fuerte incremento de la inflacion no subyacente (linea verde),
la cual paso6 de 1.18% en diciembre de 2020 a mas de 12% en abril. A partir de
entonces, esta tasa ha mostrado una trayectoria descendente y en la primera
quincena de septiembre ya se ubicaba en 8.86%. Los principales factores detras
del repentino incremento en la inflacién no subyacente son los efectos base
en los energéticos por la caida de precios de 2020 y la trayectoria al alza de los
precios de algunos productos de esta canasta. Estos ultimos han sido impulsa-
dos por el aumento en los precios de referencia internacionales, como se vera
en la seccion 3.1.

Un producto de gran relevancia dentro del componente no subyacente
es la gasolina, cuya tasa de inflacion anual llegé a 35% en abril y a principios
de septiembre se ubic6 en cerca de 10%. Debe enfatizarse que la inflacion de
este producto se ha visto particularmente afectada por una baja base de com-
paracion debido a la deflacion observada en 2020 (Figura 3).

En este sentido, el que actualmente observemos tasas de crecimiento al-
tas en los precios de las gasolinas no significa que estos estén fuera de control
o que exhiban una trayectoria preocupante. Por el contrario, como lo muestra
la Figura 3, el precio doméstico de la gasolina se encuentra relativamente
estable desde marzo pasado. Si comparamos el precio mas reciente con el
previo a la pandemia se obtiene que el aumento de precios de la gasolina ha

9 sido de s6lo 3.4% en un lapso de 18 meses. Por su parte, la inflacién bienal
anualizada es de unicamente 2.2% por afio (véase la siguiente seccion para
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una explicacion detallada de este indicador). Contrario a lo que podria infe-
rirse del dato anual, estas otras cifras sugieren un comportamiento bastante
mas moderado en el precio de este producto.

Figura 3. Indice de precios e inflacién anual de la gasolina

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Es importante enfatizar que, a pesar de la estabilidad en los precios de algunos
energéticos que se ha alcanzado en el margen, los efectos base continuaran
afectando la tasa de inflacion anual de manera mecanica hasta el préximo afio
cuando, finalmente, se desvanezcan. Esto queda de manifiesto en la Figura 3
pues, aunque los precios se encuentran relativamente estables (grafica de la
izquierda), la tasa de inflacién anual atin continia mostrando niveles cercanos
a 10% (grafica de la derecha). De hecho, es posible anticipar que la inflacion
anual de este producto aumentara a niveles cercanos a 16% en los proximos
meses como resultado de la caida de precios que ocurri6 a finales de 2020. En
general, sin embargo, el efecto base de comparacion de los precios de la gaso-
lina y de otros productos energéticos tendera a desvanecerse hacia el primer
trimestre de 2022.

Por otro lado, la Figura 4 muestra evidencia de que, en el margen, ya se
ha alcanzado una cierta estabilidad de 1a inflacion no subyacente. La figura
reporta la diferencia entre la inflacion mensual observada (con frecuencia
quincenal) y el promedio histérico correspondiente en cada periodo. El pro-
medio movil de estas desviaciones en septiembre se encuentra por debajo
de cero después de haberse ubicado por encima de ese nivel durante varios
meses consecutivos durante la primera parte de 2021. Esto implica que, hacia
adelante, es previsible esperar una cierta moderacion en la inflacion de este
componente.
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Figura 4. Inflacion mensual (con frecuencia quincenal) no subyacente

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Con base en la informacién previa es razonable anticipar que el incremento de
la inflacion no subyacente que se ha observado a partir de marzo de 2021 sera
transitorio, pues dicho aumento esta en gran medida influido por efectos base
o por el incremento en los precios internacionales de las materias primas. Es-
tos tltimos aumentos se explican por disrupciones en los mercados mundiales
atribuidos a un proceso de recuperacion heterogéneo entre sectores y regio-
nes. Se anticipa que conforme vaya normalizandose la situacion productiva a
nivel mundial, dichas disrupciones y sus efectos se iran disipando.

2.2 Inflacion subyacente

En general, existe un cierto consenso en considerar a los choques que aquejan
al componente no subyacente como transitorios. La idea comun es que los
precios de los productos en esta canasta suelen ser volatiles y sujetos a cho-
ques externos y de oferta. Precisamente por esta razon es que se separan del
resto de la canasta de bienes y servicios. Sin embargo, en la actual coyuntura
también estamos observando una tendencia al alza de la inflacion subyacente,
lo cual cobra relevancia porque existe la idea de que cualquier movimiento en
este componente es necesariamente de naturaleza persistente. Los precios de
los bienes y servicios de la canasta subyacente suelen ser menos volatiles y,
en principio, pueden ser afectados por las fluctuaciones ciclicas de la econo-
mia. Por lo anterior, el consenso entre académicos y analistas es que la politica
monetaria incide en los precios, mayormente, a través de su efecto sobre la
inflacion subyacente.
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Si bien no estamos en desacuerdo con las ideas del parrafo anterior, al-
gunos analistas, con base en estos argumentos, han planteado que la politica
monetaria debe reaccionar ante cualquier movimiento en la inflacién subya-
cente. Desde nuestro punto de vista, esta postura es incorrecta porque ignora
la posibilidad de que la inflaciéon subyacente también pueda ser afectada por
choques de oferta o por otros factores transitorios como el fené6meno de re-
version a la tendencia o por reajustes de una sola vez en los precios relativos.*

En cuanto a los subindices que integran la inflacién subyacente, ha sido
evidente desde inicios de la pandemia una discrepancia entre el compor-
tamiento de los precios de las mercancias y el de los servicios. La Figura 5
muestra que, previo a la pandemia, tanto la inflacion de mercancias como la
de servicios compartian una trayectoria comun. Sin embargo, a partir de mar-
zo de 2020 se observa una clara diferencia entre estos dos subcomponentes.
En una primera etapa, que dura aproximadamente un afio, la inflacién de
servicios disminuye, mientras que la de mercancias se incrementa. En una
segunda etapa, que inicia a partir de marzo de 2021, 1a inflacién de servicios
se incrementa desde niveles bajos mientras que la de mercancias permanece
en niveles altos. En la primera etapa, la inflacion subyacente permanecio
relativamente constante ya que su nivel era el resultado de dos fuerzas que
operaban en sentidos opuestos: el incremento de la inflacion de mercancias
y la disminucion de la de servicios. En la segunda etapa, la inflacion subya-
cente ha venido aumentando, pues la inflacién de servicios comenzé a au-
mentar mientras que la inflacién de mercancias no ha regresado a los niveles
pre-pandemia.

Este comportamiento en dos etapas es también visible en la trayectoria
de las variaciones quincenales de los precios. La Figura 6 muestra las des-
viaciones de la inflacién mensual observada (con frecuencia quincenal) con
respecto al promedio histérico correspondiente en cada quincena, tanto para
mercancias como para servicios. Observamos que, en la primera etapa, las
variaciones mensuales de las mercancias se incrementan por encima del pro-
medio histérico, mientras que las de los servicios se colocan por debajo. En
la segunda etapa, las variaciones mensuales de ambos subcomponentes han
subido. Sin embargo, hay una notoria diferencia en el comportamiento en el
margen: en la grafica de la derecha se observa que, en efecto, las variaciones
mensuales de servicios se aceleraron en los primeros meses de 2021 pero en
las quincenas mas recientes ya se ubican cerca de su promedio historico (es
decir, cerca del nivel de cero en la grafica). En contraste, la grafica de la iz-

3 De acuerdo con una rama de la literatura, la inflacién subyacente captura la inflacién gene-
ral de largo plazo al reducir su ruido y sesgo (Gordon, 1975; Cecchetti, 1997; Mishkin, 2007;
Wyne, 2008). Sin embargo, es importante ser cautelosos con esta premisa ya que la infla-
cion subyacente podria seguir capturando choques transitorios (Bradley, Jansen y Sinclair,
2015).
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quierda muestra que las mercancias continian mostrando variaciones men-
suales por encima del promedio histérico sin sefiales claras, todavia, de una
estabilizacion. En la siguiente seccion retomaremos el analisis de estos sub-
componentes y ofreceremos una posible explicacion de su comportamiento
reciente.

Figura 5. Inflacion subyacente

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Figura 6. Diferencias de inflacion observada con promedio historico

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.
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3. Factores explicativos de la reciente
dinamica inflacionaria en México

En esta seccion describiremos tres factores que, en nuestra opinién, contribu-
yen a explicar una parte importante de la reciente dindmica inflacionaria en
Meéxico. Los tres factores de una u otra manera estan vinculados a la pandemia
o a la recuperacion, ya sea a nivel internacional o local. Todos ellos son, por su
propia naturaleza, de caracter transitorio. Esta transitoriedad es de dos tipos:
por un lado, hay efectos que se espera que sean reversibles, es decir, que los
aumentos de precios que hemos observado podrian revertirse en el corto plazo
una vez que se resuelvan los factores que dieron origen a dichos aumentos; por
el otro, hay efectos que podrian no ser reversibles, pero que aun asi se consi-
dera que tendran efectos transitorios sobre la inflaciéon puesto que una vez que
ocurran no tendrian por qué repetirse. En este caso, el efecto transitorio podria
ser un poco mas duradero, ya que habria que esperar al menos 12 meses para
que el efecto original se desvanezca de la estimacién anual. A continuacion,
describiremos brevemente los tres factores explicativos y en cada uno de ellos
se comentara sobre las razones de su previsible transitoriedad.

3.1 Inflacion mundial

En esta subseccion analizamos el incremento reciente en la inflacion mundial,
una caracteristica primordial de la actual coyuntura, que afecta a la inflacion
en México a través del comercio internacional de materias primas, de bienes
intermedios y de bienes de consumo final.

En cuanto a las materias primas, la Figura 7 muestra los cambios recien-
tes en los precios de estas, tanto en perspectiva historica (grafica izquierda)
como de su comportamiento mas reciente (derecha). Las dos graficas mues-
tran el descenso de los precios observado en 2020, seguido de su incremento
vertiginoso en 2021. Estos vaivenes acontecidos en un lapso relativamente
corto han provocado que la variaciéon porcentual de los precios de las mate-
rias primas medida a tasa anual alcance niveles que no se habian registrado
en décadas (grafica izquierda).
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Figura 7. Precios internacionales
de las materias primas (variacién anual)

Fuente: elaboracion propia con datos del FMI.

En general, el precio de las materias primas se determina en el mercado in-
ternacional como resultado de la interaccion entre las fuerzas de oferta y de-
manda globales. El incremento en los precios de las materias primas afecta
a los precios internos, en primer lugar, a través de su impacto directo sobre
los precios de las importaciones mexicanas de este tipo de materiales. En se-
gundo lugar, a través de los precios de los bienes que utilizan dichas materias
primas como insumos en sus procesos productivos. Para ilustrar esto, la Figura
8 muestra la estrecha correlacion positiva que existe entre los precios de los
insumos intermedios en México y los precios internacionales de las materias
primas. Note que, en episodios anteriores, los incrementos en los precios de
materias primas anticiparon los cambios en los precios de los insumos inter-
medios. Tal es el caso de 2008-2009 y 2011-2012, como se aprecia en la grafica.
En contraste, a partir de 2015 los movimientos en ambos indices han ocurrido
en forma practicamente simultanea.
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Figura 8. Insumos intermedios y materias primas

Fuente: elaboracion propia con datos del FMI e INEGI.

Es importante reconocer que, si bien las fluctuaciones en los precios interna-
cionales de las materias primas tienen un impacto directo en los precios de
los productos del componente no subyacente, también lo pueden tener, de
manera indirecta, en los productos del componente subyacente. En particular,
es claro que los precios de las materias primas agropecuarias pueden afectar
los precios de los alimentos procesados cuyos procesos productivos utilizan
importaciones de este tipo de productos. Un ejemplo muy claro de lo anterior
es el del precio de la tortilla de maiz que en la actual coyuntura ha registrado
variaciones anuales de dos digitos. La Figura 9 muestra que, en el pasado, la
inflacion del precio del maiz en el mercado internacional ha antecedido los in-
crementos en el precio de las tortillas en México. Cabe sefialar que la tortilla es
un alimento procesado y, por lo tanto, es parte del componente subyacente en
nuestro pais. Este caso deja de manifiesto que la inflaciéon subyacente no esta
exenta de ser afectada por choques externos o del lado de 1a oferta.
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Figura 9. Precio internacional del maiz
y precio interno de tortilla de maiz

Fuente: elaboracion propia con datos del FMI e INEGI.

Una tercera via a través de la cual la inflacion mundial afecta a los precios
internos es por medio de los precios de bienes importados de consumo final.
La Figura 10 muestra que la inflacion en nuestro principal socio comercial,
Estados Unidos, ha venido incrementandose durante 2021, llegando incluso a
ubicarse en niveles similares a la de México. Por su parte, la Figura 11 muestra,
en la grafica de la izquierda, indices de precios de las exportaciones de Estados
Unidos hacia México en donde se observa un incremento sustancial en 2021,
tanto para bienes manufacturados como no manufacturados. Por su parte, la
grafica de la derecha muestra los precios de las importaciones mexicanas,* en
donde se puede constatar que el nivel alcanzado en julio de 2021 es el mas
grande en lo que va del siglo. Este par de graficas sugieren que una fuerza
importante detras del incremento reciente de la inflacion de mercancias en
Meéxico es la inflacion importada.

1 i 4 Este indice incluye tanto bienes intermedios, como bienes de consumo y de capital.
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Figura 10. Inflacion en México y en Estados Unidos

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI y FRED.

Figura 11. Precios de importaciones (variacion anual)

Nota: la grafica de la derecha muestra los precios de las exportaciones de Estados Unidos hacia México para
bienes manufacturados y no manufacturados. La grafica de la izquierda es el indice de precios de las impor-
taciones mexicanas. Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México y el Bureau of Labor Statistics.

Diversos actores’ han planteado que la inflacion mundial se explica mayor-
mente por choques de oferta globales que, en conjunto con una recuperacion
dispar, han provocado una discrepancia temporal entre la oferta y la demanda

1 8 5  Véase Fondo Monetario Internacional (2021a, 2021b), Banco Mundial (2021), Reserva Fede-
ral (2021) y Krugman (2021).
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de algunos productos.® Estos choques de oferta tienen su origen en disrupcio-
nes provocadas por la pandemia, como la falta de insumos o materias primas
esenciales en algunas industrias, en problemas de logistica en el transporte
mundial, o incluso por factores climatolégicos, como es el caso de las sequias.
En este sentido, se anticipa que conforme avance el proceso de normalizacion
econdémica la produccion tanto de materiales como de insumos se incremen-
te, los problemas de logistica se resuelvan y las presiones sobre estos precios
comiencen a ceder. Se anticipa, ademas, que en algunos casos los precios se
reviertan mientras que, en otros, se estabilicen. Ambos escenarios implican un
eventual retorno de la tasa anual de inflacion a niveles inferiores a los actuales.

Una consecuencia de la disrupcion en las cadenas de suministro es el
incremento de los precios de los bienes durables. La Figura 12 muestra que
los precios de bienes durables para el caso de Estados Unidos se incremen-
taron a partir de la pandemia, si bien en meses recientes se han moderado.
Por su parte, la Figura 13 muestra la distribucion acumulada de la diferencia
entre la inflacion observada y la inflacion mediana histérica para los bienes
y servicios de la canasta subyacente de México en el mes de agosto de 2021
por tipo de bien. La grafica muestra que los bienes duraderos presentan la
distribuciéon de inflacion mas sesgada a la derecha de entre todos los tipos
de bienes. Esto sugiere que los precios en México, y en particular los de los
bienes durables, también han sido afectados por los choques globales antes
mencionados.

Figura 12. Precios de bienes durables en Estados Unidos

Fuente: BEA y BLS.

los sectores de la economia mexicana tuvieron recuperaciones heterogéneas ante los cho-

6 Por ejemplo, el recuadro 2 del informe trimestral de octubre-diciembre 2020 muestra que
1 9 ques causados por la pandemia.
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Figura 13. Distribucion acumulada de la inflacion observada anual menos
su mediana historica por tipo de bien (canasta subyacente)

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI. Datos para el mes de agosto de 2021.

;Podria ser la inflacion mundial mas persistente de lo anticipado? Si bien esta
es una posibilidad que no podemos descartar, cuando se estudia el caso de Es-
tados Unidos con mayor detalle se observa evidencia que apoya la idea de la
transitoriedad de las presiones inflacionarias. Como ha sido explicado recien-
temente por el presidente de la Reserva Federal (Powell, 2021), la inflacion de
bienes durables contribuy6 por muchos afios de manera negativa a la infla-
cion general, por lo que es altamente improbable que esta situaciéon cambie
de manera persistente. De hecho, por el contrario, ya comienzan a observarse
sefiales de estabilidad en el margen en los precios de autos usados y de otros
bienes durables.

La directora del Banco Central Europeo (Lagarde, 2021) también sostiene
que los cuellos de botella causados por disrupciones en diversos sectores eco-
noémicos han afectado la inflacion de los bienes durables y no durables. Ella
explica que estas disrupciones afectan a los productores dependiendo de la
intensidad con que utilicen insumos escasos o del lugar de donde usualmen-
te obtienen dichos insumos. Lagarde también sefiala que cuando hay cuellos
de botella que afectan a la oferta los productores tratan de buscar formas
alternativas de abastecimiento, por lo que el impacto de estos factores en la
inflacion es limitado y tiende a desvanecerse en el tiempo.
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Un factor adicional que contribuye al alza en la inflacion tanto de Estados
Unidos como de Europa es que algunos precios de servicios que tuvieron una
fuerte caida durante 2020 han estado retornando a sus niveles pre-pandemia,
lo que hace que la medicién a tasa anual se incremente temporalmente. Sin
embargo, este incremento mecanico también debera tender a desvanecerse
al cabo de unos meses.

Finalmente, recordemos que la inflaciéon en paises avanzados permane-
ci6 por debajo de 2% por varios afios a raiz de la crisis financiera de 2008-09.
Incluso se ha planteado que este fen6meno representé un problema para la
eficacia de la politica monetaria en estos paises al impedir que se observasen
tasas de interés reales suficientemente bajas como para lograr una recupe-
racion vigorosa (Hall, 2013). Por lo tanto, el riesgo hasta hace poco era el
de observar una inflacion persistentemente baja y no una persistentemente
alta. Si bien no es posible descartar el riesgo de una mayor persistencia en la
inflacion, resulta complicado, con base en lo anterior, encontrar elementos
suficientes para ubicar dicho riesgo como un escenario central o de alta pro-
babilidad.

3.2 Cambios en precios relativos por nuevos patrones de consumo

Un fenémeno que destaca en la actual coyuntura es el cambio en los patrones
de consumo de los hogares como resultado de la pandemia. Este cambio ha
sido el resultado tanto de cierres de actividades que han afectado la disponibi-
lidad de diversos bienes y servicios, como de cambios en las preferencias de
los hogares con el fin de evitar riesgos sanitarios. Asi, ha sido evidente que el
consumo de servicios que requieren interaccién directa entre las personas ha
perdido demanda, mientras que el consumo de bienes que no requiere interac-
cion entre las personas ha sido favorecido. Cavallo (2020) presenta evidencia
de la reestructura del gasto para el caso de Estados Unidos, aunque tal desa-
rrollo no es exclusivo de ese pais. En este contexto, la inflaciéon de mercancias
en México ha venido aumentando de manera importante (véase la Figura 5).

La Figura 14 muestra la evoluciéon de los precios relativos de las mercan-
cias con respecto a los servicios, calculados utilizando los indices de precios
al consumidor de cada componente. La linea verde mide el precio relativo
de todas las mercancias. Se observa que, previo a la pandemia, este precio
relativo se encontraba estable. Sin embargo, a partir de la pandemia su precio
relativo ha aumentado cerca de 5%.

Por otro lado, previo a la pandemia, los precios de las mercancias ali-
menticias solian crecer un poco mas rapido que los de los servicios, lo cual
puede comprobarse observando la pendiente positiva de la linea azul. Este
incremento era compensado por una tendencia ligeramente negativa del pre-
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cio relativo de las mercancias no alimenticias, cuya evolucion estad dada por
la linea café. El resultado de la combinacion de ambos fenémenos era una
cierta estabilidad en el precio relativo de las mercancias (alimenticias y no
alimenticias) con respecto a los servicios.

A partir de la pandemia, sin embargo, los precios relativos de todo tipo
de mercancias se han venido incrementado, reflejando el cambio en los pa-
trones de consumo de los hogares y otros factores. El precio relativo de las
mercancias alimenticias se incrementé en cerca de 7% desde el inicio de la
pandemia, mientras que el de las no alimenticias lo hizo en alrededor de 4%.
Este reajuste en los precios relativos, asociado al cambio en patrones de con-
sumo que nos ha impuesto la pandemia, no representa, desde nuestro punto
de vista, una fuente de presiones persistentes en los precios pues, una vez
que ocurra, no tendria por qué repetirse. Ademas, conforme avance el control
de la pandemia, las fuerzas que dan origen a este cambio tenderan a revertir-
se o, por lo menos, a estabilizarse. En ese sentido, esta fuente de presiones en
los precios puede considerarse como de naturaleza transitoria.

Figura 14. Precios relativos de mercancias a servicios

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.
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Por supuesto, el cambio en precios relativos no es la tnica razoén detras del
incremento en los precios que hemos venido experimentando. En el caso de
las mercancias, estas también se han visto afectadas por el incremento en los
costos de insumos y materiales en un contexto de recuperacion econémica
global y afectaciones en las cadenas de suministro. El caso de los servicios es
ligeramente diferente ya que responde a una dinamica distinta que explicare-
mos a continuacion.

3.3 El fenomeno de reversion a la tendencia

Como fue ampliamente difundido, una de las medidas para el control de la
pandemia durante 2020 consistio en el cierre de multiples actividades econ6-
micas. En el punto mas complicado del confinamiento, sélo algunas activida-
des catalogadas como esenciales fueron permitidas. Lo anterior provoc6 que
durante 2020 los precios de una gran cantidad de bienes y servicios tuvieran
caidas o crecieran por debajo de lo usual. En 2021, con la reapertura gradual de
la economia, los precios de estos productos han comenzado a incrementarse
con mayor velocidad, recuperando el terreno perdido durante el afio previo.”
Este fendmeno es muy claro e ilustrativo en el caso de los servicios, si bien no
es exclusivo de este componente. Para ver esto, la Figura 15 muestra el indice
de precios agregado de los servicios para el periodo 2020-2021 y un indice con-
trafactual construido con base al promedio histérico de las inflaciones quince-
nales. Podemos pensar en la linea roja como el nivel de precios tendencial de
los servicios.

7  Laidea de “reversion a la tendencia” esta relacionado con el concepto de estacionariedad
en tendencia, que ha sido motivo de debate en la literatura por varias décadas, con especial
énfasis en el caso del producto agregado. Nelson y Plosser (1982) realizan una contribucién
seminal. Bierens (1997) y Beechey y Osterholm (2009) son dos estudios que presentan evi-
dencia de que el indice de precios agregado en Estados Unidos exhibe estacionariedad en
tendencia. Si bien nuestro argumento esté relacionado con estas ideas, consideramos que el
choque que estamos viviendo en la actual coyuntura tiene caracteristicas muy particulares
y bien identificadas que soportan la hipétesis de reversion a la tendencia en 2021, mas alla
de si las propiedades estadisticas histéricas de estas variables exhiben o no estacionariedad
en tendencia. Por ejemplo, conocemos el momento de cierre de actividades y el de reaper-
tura, y conocemos las actividades econémicas que fueron mas afectadas por la pandemia.
Dicho lo anterior, no descartamos que la estacionariedad en tendencia pueda ser probada
estadisticamente en los componentes en cuestion, si bien dicho ejercicio estd fuera del
alcance del presente articulo.
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Figura 15. Reversion a la tendencia en Servicios

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

La grafica muestra que la inflacién de servicios observada en 2020 fue menor
que la que se hubiese esperado con base en el promedio historico. Sin embargo,
en 2021, con la gradual reapertura de la economia, la linea obscura comienza
a crecer mas rapidamente que la mas clara y logra darle alcance. Una vez que
la alcanza, la trayectoria de la obscura se vuelve muy similar a la trayectoria
tendencial. Esto ultimo significa que la inflacion de servicios ha comenzado a
estabilizarse en el margen y a registrar crecimientos quincenales y mensuales
en linea con sus respectivos promedios historicos (véase también la grafica de
la derecha de la Figura 6).

Un segundo ejemplo es el del precio de las gasolinas que mostramos pre-
viamente en la Figura 3. En este caso se observa una caida del precio en 2020
y una recuperaciéon hacia finales de dicho afio y a principios de este. Una vez
que llega a su nivel tendencial, que en este caso esta influido por la politica
de precios del gobierno federal, el precio de la gasolina se estabiliza y deja de
mostrar incrementos acelerados en el margen.

Un ejemplo adicional es el del componente de “Ropa, calzado y acceso-
rios”, el cual se muestra en la Figura 16. El precio de estas mercancias cay6
durante la pandemia y ha tenido una recuperacion gradual, que se acelero a
partir de febrero de 2021. Sin embargo, al igual que en el caso de servicios,
una vez que el indice de precios observado da alcance al tendencial, las va-
riaciones quincenales han comenzado a estar en linea con sus respectivos
promedios historicos.
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Figura 16. Reversion a la tendencia en “Ropa, calzado y accesorios”

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

;Cual es la consecuencia de este fenémeno de reversion a la tendencia sobre la
tasa de inflacion anual de estos componentes? La respuesta se puede deducir
de las Figura 15 y 16. Se observa que tanto la linea obcura como la clara llegan
a un mismo nivel al final del periodo, sin embargo, doce meses atras la azul
se ubicaba en un nivel mas bajo que la roja. Esto implica que, momentanea-
mente, la inflacion anual tanto de servicios como de ropa, calzado y accesorios
registraran niveles por encima de su promedio historico. Algo similar ocurre
para el caso de las gasolinas: a pesar de que su nivel actual se encuentra estable
y es similar al que prevalecia antes de la pandemia, la inflacién de gasolinas
medida a tasa anual es todavia alta, pues su base de comparacion doce meses
atras es sumamente baja.

La Figura 17 muestra la inflacién anual de servicios. En 2020, se observa
una caida en relacion con el nivel que prevalecia antes de la pandemia. La in-
flacion toco fondo en un nivel cercano a 2% en diciembre de 2020. A partir de
entonces se ha registrado un incremento acelerado de la tasa anual. La figura
también presenta la trayectoria que seguiria la tasa anual si en los proximos
meses la inflacion mensual de servicios continuase teniendo un buen com-
portamiento en el margen, es decir, si se comportara conforme a su promedio
histérico. El ejercicio muestra que, aun y cuando la inflacién de servicios se
estabilice en el margen, la inflacion medida a tasa anual continuaria incre-
mentandose, llegando incluso a niveles cercanos a 4% a principios de 2022.
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Figura 17. Inflacién anual de servicios

Nota: ver el texto para una descripcion de como se construyen los escenarios en linea con promedios histo-

ricos.
Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

En esta subseccion hemos argumentado que la inflacion de servicios y 1a de
ropa, calzado y otros accesorios muestran sefiales de estar siendo afectadas
por el fenomeno de reversion a la tendencia asociado a la reapertura econo-
mica y, por tanto, registran un incremento mecanico de la mediciéon anual
que no es de naturaleza persistente. Por el contrario, hemos explicado que
ambos componentes muestran también sefiales de estabilizacion en el mar-
gen, lo que permite anticipar que, si este buen comportamiento continta,
su medicion a tasa anual eventualmente regresara a niveles en linea con su
promedio histérico. Finalmente, hemos mostrado que, incluso con este buen
comportamiento en el margen, no empezaremos a observar una disminucion
de la inflacién anual de servicios hasta que los efectos base se desvanezcan
hacia la segunda mitad de 2022.

4. Impacto de algunos factores inflacionarios
sobre la inflacion subyacente

En esta seccion se describen los resultados de aplicar dos metodologias distintas
que nos permiten identificar cuantitativamente la contribucion de algunos de
los factores inflacionarios antes descritos a la inflacion subyacente observada.
La primera metodologia es la inflacion bienal anualizada, la cual trata de aislar
los efectos base que ocurren cuando existe un proceso de reversion a la tenden-



GERARDO ESQUIVEL, JULIO LEAL, RAQUEL Y. BADILLO | La dindmica inflacionaria en México

27

en un contexto de recupevacion y pandemia

cia en algunos precios. La segunda metodologia identifica la contribucion de
choques atipicos a la inflacién subyacente. En principio, estos choques pueden
ser el resultado de cualquiera de los factores inflacionarios antes mencionados:
internacionales, de oferta, efectos base, efectos de reversion a la tendencia o
por cambios en los patrones de consumo.

4. La inflacion bienal anualizada

Una manera de medir la importancia cuantitativa del fenémeno de reversion
a la tendencia que se observa después de un choque temporal es a través del
indicador de la inflacion bienal anualizada (z%). Este indicador’ se obtiene al
comparar el indice de precios actual con el correspondiente de 24 meses atras
de acuerdo con la siguiente formula:

) 1/2
i = l(r'_) _ 1| X 100,
Pr-z4

donde p; es el indice de precios en el periodo t.

Este indicador se interpreta como la inflacién anual que se requeriria para
producir un incremento de precios equivalente al observado en los dos afios
previos, suponiendo que dicha inflaciéon se mantiene constante durante am-
bos afios.

Esta forma de anualizar la inflacion elimina el efecto base que provoca la
reversion a la tendencia, pues ignora los altibajos que pudieron haberse pre-
sentado en los dos afios considerados. Si en el primer afio la inflacién anual
disminuye por debajo del promedio histérico, pero en el segundo aumenta
por encima del mismo compensando la disminucién original, la inflacion
bienal anualizada no se vera alterada. En contraste, cuando el incremento
del segundo afio mas que compensa la disminucion en el primero, entonces
la inflaciéon bienal anualizada aumentara, indicando presiones inflacionarias
adicionales a las que es posible atribuir al efecto de reversion a la tendencia.
En otras palabras, la inflaciéon bienal anualizada es un indicador que nos per-
mite identificar si existen o no presiones inflacionarias en una dimension
temporal que trasciende a la duracion del choque que motivé la desviacion
original de su tendencia. Los siguientes dos ejemplos pueden ayudar a ilus-
trar mejor este concepto.

La Figura 18 muestra la inflacion anual de servicios junto con su infla-
cion bienal anualizada. Se observa que mientras la inflaciéon anual ha tenido
altibajos entre 2020 y 2021, la inflacion bienal ha mostrado mayor estabilidad.
Mientras que la inflacion anual de servicios ha aumentado en cerca de 150

8  Este método fue utilizado recientemente por Brainard (2021) para analizar la situacion ac-
tual de la inflacion en Estados Unidos.
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puntos base en lo que va de 2021, la inflacion bienal ha permanecido relati-
vamente constante en el mismo periodo. Hay otros dos aspectos a destacar
en esta imagen: primero, que la inflacion bienal anualizada se encuentra por
debajo de 3%, lo que sugiere que no hay presiones inflacionarias fundamen-
tales adicionales provenientes de los servicios. Segundo, que la inflacion bie-
nal anualizada incluso ha disminuido en comparacién con sus niveles pre-
pandemia, lo que parece ser congruente con el hecho de que los servicios
aun estan enfrentando condiciones de holgura importantes como resultado
de la pandemia.

Figura 18. Inflacion bienal anualizada de servicios

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

La Figura 19, por su parte, muestra las mediciones de inflaciéon para el caso del
componente de “Ropa, calzado y accesorios”, el cual forma parte de las mer-
cancias en la canasta de productos de la inflacion subyacente. Nuevamente se
observa que, en 2021, mientras que la inflacién anual ha tenido una empinada
tendencia al alza, la inflacion bienal anualizada se mantiene relativamente es-
table y actualmente exhibe un nivel inferior a 3% y similar al que prevalecia
previo a la pandemia.
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Figura 19. Inflacion bienal anualizada de “Ropa, calzado y accesorios”

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Los dos ejemplos anteriores ilustran la utilidad de este indicador. En ambos
ejemplos la inflacion bienal anualizada sugiere que el efecto de reversion a la
tendencia estd presente en la actual coyuntura y estd contribuyendo de ma-
nera significativa al incremento en la inflaciéon anual de ciertos componentes
de la inflacion subyacente. Este fendmeno que, como se explico mas arriba, se
presenta de manera mecanica, no deberia representar motivo de preocupacion
para el banco central ya que, por su propia naturaleza, deberia ser de caracter
meramente transitorio.

4.2 La influencia de choques atipicos sobre la inflacion subyacente

Como hemos establecido, una parte del incremento en la inflacién subyacente
tiene que ver con el fenéomeno de reversion a la tendencia presente en algunos
de sus componentes, el cual provoca que este indice registre variaciones por
encima de su promedio histérico. Una fuente adicional de presiones tiene que
ver con variaciones atipicas en un nuamero reducido de productos clave con
un peso relevante en el INPC. Este fenomeno se ha venido presentando de ma-
nera muy clara en las mercancias, pero no es exclusivo de dicho componente.
Como veremos mas adelante, el origen de las variaciones atipicas proviene,
mayormente, de choques de oferta a nivel internacional y de problemas en el
suministro de insumos esenciales.

Con el fin de identificar productos con variaciones atipicas, construimos
un indicador que toma en cuenta la desviacion de la inflaciéon anual observa-
da con respecto a la mediana histérica para cada producto k, multiplicada por
el peso de dicho producto en el indice de precios relevante.
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indicadory = (mk — Tk) Wk

Donde 7k es la inflacion a tasa anual del producto k, mk, es la mediana histérica
(2011-2019) de la inflacién del producto k y wk es el ponderador del producto k
en la canasta relevante, en este caso, en el de la inflaciéon subyacente. Este indi-
cador muestra entonces la contribucion de la inflacion atipica de cada producto
a la inflacion subyacente atipica.

Para entender la importancia de tomar en cuenta la interaccion entre la
desviacion de la inflacién con respecto a su mediana mk — Tk y el pondera-
dor de cada producto, la Figura 20 muestra la distribuciéon acumulada de di-
chas desviaciones para el caso de los 245 productos de la canasta subyacente,
mientras que sus respectivos ponderadores se ilustran mediante el tamafio
de los circulos correspondientes.

La primera caracteristica que resalta de la grafica es la asimetria de la
distribucion, ya que hay muchas mas observaciones en la cola derecha que
en la cola izquierda, lo que revela el sesgo alcista que se observa en la infla-
cion subyacente actual. Luego, la grafica identifica dos zonas. La zona 1, en
donde se encuentran la mayoria de los bienes y servicios, agrupa a aquellos
con desviaciones cercanas a cero, incluyendo a muchos que tienen una des-
viacion por debajo de dicho nivel. En esta zona se pueden encontrar algunos
bienes con ponderadores grandes, como el caso de los servicios de vivienda,
por ejemplo. Por su parte, en la zona 2, podemos encontrar bienes y servicios
en el extremo de la cola derecha, cuyas desviaciones se alejan sustancialmen-
te de cero. En esta zona también podemos encontrar productos con ponde-
radores grandes. Esta combinacion de desviaciones extremas en productos
con ponderaciones altas resulta sumamente perjudicial para la inflacion. En
la gréafica estan indicados algunos de estos casos, como son las tortillas de
maiz, los aceites, y los televisores. Existen otros casos, como el del transporte
aéreo, cuyo ponderador no es tan alto y que, a pesar de ello, este servicio es
también identificado como un “atipico al alza”, porque este afio ha presen-
tado desviaciones positivas con respecto a la mediana sumamente grandes.
En cambio, el caso de “Aparatos eléctricos para el cuidado personal” no se
identifica como atipico a pesar de tener una desviacion relativamente grande,
porque su ponderador es particularmente bajo.
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Figura 20. Diferencias de inflacion anual
con respecto a su mediana historica

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

En la practica, es necesario establecer un umbral del “indicador k" a la derecha
del cual los productos seran considerados como “atipicos” con variaciones al
alza. El anexo técnico describe este procedimiento. Notese que, en la medida
en la que podamos atribuir una parte importante del aumento en la inflacion
observada a la presencia de unos cuantos productos con variaciones atipicas,
entonces podremos caracterizar a la generalizacion de las presiones en los pre-
cios como relativamente limitada.

La Figura 21 en la grafica de la izquierda muestra que, en efecto, una
parte importante de la inflacion subyacente observada en 2021 esta explica-
da por la presencia de variaciones atipicas en unos cuantos productos clave.
Por ejemplo, en la 12 quincena de septiembre las variaciones atipicas en tan
solo 7 productos clave (de un total de 245 incluidos en la canasta subyacen-
te) contribuyeron a incrementar en 97 puntos base la inflacion subyacente
(noétese la distancia entre las dos lineas). Si estos 7 productos clave hubiesen
registrado una inflacion en linea con su mediana histérica, la inflacién anual
subyacente hubiese sido de tan solo 3.95% como indica la linea roja. La figu-
ra muestra que, mientras que la inflaciéon observada tiene una pronunciada
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tendencia al alza en 2021, la inflacién “sin atipicos” tiene un comportamiento
mas moderado.

La grafica de la derecha en la figura muestra la contribucion en el tiempo
de las variaciones atipicas al alza. Se observa que esta contribucién aumen-
to6 en 2020 cuando se dieron los cierres de actividad debido a la pandemia.
Posteriormente, dicha contribucién disminuy6 hacia finales del afio. Sin em-
bargo, durante todo 2021 se ha observado un continuo incremento de la con-
tribucién de las variaciones atipicas a la inflacion subyacente. Esto implica
gque una parte importante del incremento que se ha observado en la inflacion
subyacente se explica por el aumento desproporcionado de precios de unos
cuantos productos. Esto implicaria que la supuesta generalizacion de las pre-
siones inflacionarias en México es, en realidad, mas bien de caracter limitado.

Figura 21. Inflacion subyacente sin atipicos al alza

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Una ventaja de este analisis es que nos permite identificar a cada uno de los
bienes que muestran variaciones atipicas, lo que arroja luz sobre el origen de
las presiones que se viven actualmente en estos precios. La Tabla 1 muestra la
lista de los bienes y servicios que fueron identificados por nuestro indicador
como aquellos que presentan variaciones atipicas relevantes en las ultimas
quincenas. Nétese que los productos con variaciones atipicas pueden variar de
quincena a quincena.

Dividimos los productos atipicos en tres categorias. En la primera de estas
agrupamos los bienes y servicios relacionados con la alimentacion: a) Aceites
y grasas vegetales comestibles, ) Loncherias, fondas, torterias y taquerias,
c) Refrescos envasados, d) Tortillas de maiz y ¢) Leche pasteurizada y fresca.
Estos bienes y servicios han sido afectados por el incremento en los precios
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internacionales de los alimentos y, posiblemente, por el incremento en el gas
LP. Es decir, su origen esta en factores externos y de oferta que suelen afectar
a los precios internos s6lo de manera transitoria.

En la segunda categoria agrupamos bienes cuyos procesos productivos
estan padeciendo los problemas de suministro de insumos clave. Estos son
los casos de los automoviles y los televisores, en cuyas industrias a nivel
global se padece la escasez de semiconductores. De manera paralela, estos
bienes estan experimentando una mayor demanda relativa debido a los cam-
bios en los patrones de consumo de los hogares que trajo la pandemia. Por un
lado, la escasez de suministro de insumos clave es una fuente de presiones
transitorias, ya que es razonable esperar que conforme avance la normaliza-
cion de las actividades productivas, la produccion de materiales e insumos
se incrementara y las presiones cederan. En lo que respecta al cambio en los
patrones de consumo, este es un fenémeno asociado a la pandemia y que se
presenta de una sola vez, por lo que no tiene por qué volver a repetirse una
vez que los precios relativos se hayan ajustado.

Finalmente incluimos una tercera categoria en donde agrupamos al trans-
porte aéreo y a la telefonia movil. Los precios del transporte aéreo suelen ser
muy volatiles y sus variaciones poco duraderas, por lo que no representan
una fuente persistente de presiones inflacionarias, ademas de que actual-
mente su variacion anual estd siendo afectada por la baja base de compara-
cion del ano pasado. Por su parte, el servicio de telefonia movil se identifica
como “atipico” porque en afios previos se registraron fuertes deflaciones, lo
que redujo su mediana historica. Sin embargo, su precio permanece estable,
por lo que tampoco representa una fuente de presiones desordenadas en los
precios.

La Tabla 1 muestra que en la dltima quincena las variaciones atipicas al
alza en estos bienes y servicios contribuyeron 97 puntos base a la inflacion
subyacente. En otras palabras, en ausencia de dichas presiones, 1a inflacion
subyacente hubiese sido de 3.95%. En la tabla se observa que las presiones re-
lacionadas con las materias primas alimenticias contribuyeron en 67 puntos
base a la inflacion subyacente, las relacionadas a problemas en el suministro
de insumos lo hicieron en 16 puntos base y las presiones en el resto de bienes
atipicos contribuyeron en 13 puntos base.
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Tabla 1. Efecto de atipicos al alza en inflacion subyacente

Grupos 1@ 20 10 22 1Q  2a¢ 10 de
Junio Junio Julio Julio Agosto Agosto Septiembre

1. Alimentacién 039 037 050 053 056  0.63 0.67
:s:::sﬁzlg;asas vegetales 008 008 009 009 011 012 0.14
l‘::f:r?;sas’ fondas, torteriasy 07 909 041 010 010  0.10 0.10
Refrescos envasados 0.05 0.07 0.07 0.07 0.06 0.08
Tortilla de maiz 019 020 024 027 028 029 0.29
Leche pasteurizada y fresca 0.06 0.07
éa'f::;;s: gz::::::y 022 021 017 016 016  0.16 0.16
Automoviles 016 016 017 016 016  0.16 0.16
Televisores 0.06 0.05

E}eifg’sb';a:;' demanda/ 022 027 026 023 019 013 0.13
Servicio de telefonia movil 013 043 013 013 013  0.13 0.13
Transporte aéreo 0.09 0.14 0.13 0.10 0.06

Total 083 084 093 093 092 093 0.97

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Efecto conjunto de la reversion a la tendencia
y las variaciones atipicas

En esta seccion realizaremos un ejercicio contrafactual que muestra cémo ha-
bria sido la inflaciéon subyacente en ausencia del fen6meno de reversion a la
tendencia y de las variaciones atipicas al alza en algunos productos clave. Para
ello, procederemos de la siguiente manera. Primero, retiramos el efecto de las
variaciones atipicas en mercancias alimenticias en la grafica superior izquier-
da de la Figura 22. La grafica muestra que a partir del inicio de la pandemia
en 2020 hay un incremento en la contribucion de los productos atipicos a la
inflacion de las mercancias alimenticias. Esto se mide por la diferencia entre
la linea negra y la verde en la grafica. Un incremento similar ocurre a partir de
mayo de 2021, principalmente debido al aumento en los precios de las tortillas
v los aceites, como se muestra en la Tabla 1. Los precios de estos bienes, como
ya explicamos, han sido afectados por choques externos y de oferta.

Una caracteristica destacable de la grafica de inflaciéon de mercancias ali-
menticias sin atipicos es que en 2021 registré una disminucion, en contraste
con lo que ha experimentado la inflacién observada de este mismo compo-
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nente, la cual ha resentido el efecto de los productos atipicos al alza. Notese
que, actualmente, el nivel de la inflacion sin atipicos de mercancias alimen-
ticias es similar al que se tenia previo a la pandemia.

Como segundo paso, retiramos el efecto de las variaciones atipicas en
las mercancias no alimenticias. La grafica superior de la derecha en la Fi-
gura 22, muestra como hubiera sido la inflacién de mercancias no alimenti-
cias sin atipicos. Recordemos que este calculo supone que la inflacién de los
productos que registraron variaciones atipicas se comporta en linea con su
mediana histérica. En las ultimas quincenas s6lo un producto perteneciente
a este componente, los automoviles, ha sido identificado como atipico, aun-
que previamente también los televisores tuvieron un comportamiento atipi-
co (véase la Tabla 1). Notese que desde el inicio de la pandemia se observa
un incremento en la inflacién sin atipicos de mercancias no alimenticias que
a la fecha no se ha corregido. Esto refleja el efecto de otras fuerzas, si bien
de menor importancia, que estan actuando sobre este componente, como el
cambio en los patrones de consumo y la inflaciéon de mercancias importadas.

Como tercer paso, obtenemos una trayectoria contrafactual para la infla-
cion de servicios que busca retirar el efecto de reversion a la tendencia. Para
este proposito, suponemos que a partir del primer mes de 2021 el indice de
servicios crece conforme a la inflacion bienal anualizada ya que, como expli-
camos antes, esta medicion ignora los vaivenes que pudieron haberse presen-
tado en los 24 meses previos y retira el efecto de la reversion a la tendencia.

La Figura 22 en la grafica de la izquierda abajo, muestra cémo seria
la inflacion de servicios sin el efecto de reversion. Notese que mientras que la
inflacién observada de servicios tiene una tendencia creciente en 2021, la in-
flacion bienal permanece constante en un nivel que supera al del observado
en diciembre de 2020, pero que es inferior al de septiembre de 2021.
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Por ultimo, retiramos el efecto de reversion del componente de “Ropa, calzado,
y accesorios” que, aunque tiene un peso pequefo, sus variaciones anuales en
2021 han sido de magnitud considerable.” La metodologia para retirar este efec-
to es también a través de la inflacion bienal anualizada. En la grafica inferior
derecha se observa que la inflacion bienal de ropa se encuentra por encima de
la observada en los primeros meses de 2021 y por debajo de la misma en los
mas recientes.

Figura 22. Contrafactual por componentes

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

9  En algunas agregaciones de INEGI el componente de “Ropa, calzado, y accesorios” suele in-
cluir un par de conceptos genéricos de gasto que pertenecen a Servicios, por lo que nuestra
metodologia retira estos dos conceptos de la serie utilizada, para que incluya tinicamente
mercancias.
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La Tabla 2 presenta la descomposicion del efecto conjunto en cuatro factores:
1) el efecto de atipicos en mercancias alimenticias; 2) el efecto de atipicos en
mercancias no alimenticias; 3) el efecto reversion en servicios; y 4) el efecto re-
version en ropa. En total, estos cuatro factores imponen un costo inflacionario
de 109 puntos base a la inflacién subyacente, con la contribucion de los atipicos
en mercancias alimenticias siendo el factor de magnitud mas importante con
58 puntos base, seguido del efecto de reversion en servicios con 22 puntos base.

Asimismo, debe enfatizarse que el nimero de productos con variaciones
atipicas considerados para este ejercicio es de tan solo 5, de un total de 245
en la canasta subyacente. En orden de importancia, estos son los siguientes:
tortillas, automoaviles, aceites, refrescos y leche. Todos ellos, con excepcion
de los automoviles, corresponden a las mercancias alimenticias.

Tabla 2. Descomposicion del efecto conjunto

Canal econémico Primera quincena de septiembre

A. Inflacién observada 4.92
1. Atipicos en mercancias alimenticias (4 productos) 0.58
2. Atipicos en mercancias no alimenticias (sin ropa) 0.16
(1 producto)

3. Reversién a la tendencia en servicios 0.22
4. Reversion a la tendencia en ropa 0.13
B. Efecto total (1+2+3+4) 1.09
C. Inflacién contrafactual (C = A - B) 3.83

Fuente: elaboracion propia.

La Figura 23 muestra como hubiese sido la inflacién subyacente en 2021 sin el
efecto conjunto del fen6meno de reversion a la tendencia en servicios y ropa
ni la presencia de variaciones atipicas en las mercancias. Esta inflacion subya-
cente contrafactual hubiese permanecido relativamente constante durante lo
que va del afio y hubiese sido de 3.83% en la primera quincena de septiembre
de 2021 en lugar de 4.92% observado. En otras palabras, una gran parte de la
inflacién subyacente observada tiene su origen en factores de naturaleza tran-
sitoria, ya sea en el fendémeno de reversion a la tendencia o en la presencia de
atipicos que, como ya vimos, estdn vinculados a factores externos y de oferta.
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Figura 23. Efecto conjunto de reversion
a la tendencia y presencia de atipicos

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Consideraciones finales

En este trabajo hemos mostrado evidencia en el sentido de que una parte im-
portante del actual episodio inflacionario podria considerarse de naturaleza
transitoria. En concreto, hemos presentado evidencia que sugiere fuertemente
la presencia del fen6meno de reversion a la tendencia en servicios y ropa; evi-
dencia que muestra que una gran parte del actual incremento en la inflacion,
y en particular, 1a de mercancias, esta explicado por las variaciones atipicas en
un numero reducido de productos clave; evidencia que sugiere ampliamente
que el origen de estas variaciones atipicas estd en factores externos y de oferta
(como el incremento en los precios internacionales de las materias primas y
los problemas en las cadenas de suministro); evidencia del ajuste en el precio
relativo de las mercancias provocado por el cambio en los patrones de consu-
mo de los hogares a partir de la pandemia; y evidencia de que el efecto cuanti-
tativo de estos fenomenos puede explicar una parte importante del incremento
de la inflacién en 2021. En adicién a lo anterior, hemos explicado porqué sos-
tenemos que todos estos factores detras del incremento en la inflacion son de
naturaleza transitoria.

Con base en el analisis que hemos realizado, y conociendo mejor la natu-
raleza del choque inflacionario que vivimos, es ahora de particular importan-



GERARDO ESQUIVEL, JULIO LEAL, RAQUEL Y. BADILLO | La dindmica inflacionaria en México

39

en un contexto de recuperacion y pandemia

cia responder cudl deberia ser el rol de la politica monetaria en la coyuntura
actual. La respuesta es evidente, si el origen del episodio inflacionario esta
en factores transitorios como los ya descritos, la politica monetaria no nece-
sariamente tendria que responder al incremento observado en la inflacion.
La razon es que, en las actuales circunstancias, el uso de la politica monetaria
para tratar de controlar la inflacion es ineficiente." Esta ineficiencia se pro-
duce porque muy poco puede hacer la politica monetaria para resolver los
problemas que en la actualidad dan origen a la inflacién. Poco puede hacer la
politica monetaria para resolver los problemas en las cadenas de suministro
que dan origen al incremento en el precio de ciertos bienes, muy poco pue-
de hacer para disminuir los precios internacionales de las gasolinas y de los
productos agricolas, y muy poco puede hacer para impedir el cambio en los
patrones de consumo de los hogares. En contraste, la politica monetaria mas
restrictiva tendria un impacto directo y negativo en un rango amplio de mar-
genes de la economia como son el consumo, la inversion, el crédito al sector
privado, las finanzas publicas y los mercados financieros nacionales, entre
otros. Alin mas, este impacto negativo se daria en medio de una recupera-
cion todavia incompleta de una de las crisis mas severas desde que se tienen
registros. La ineficiencia se resume en que la politica monetaria restrictiva
tendria un alto costo para la economia real y muy poco o nulo beneficio en
el control de los precios.

La politica monetaria adecuada en la actual coyuntura es la de enfocarse
en el control de las expectativas de inflacion a través de la comunicacion con
el publico. En particular, es necesario que el banco central informe amplia-
mente sobre el origen y la naturaleza de las actuales presiones inflacionarias,
enfatizando el caracter transitorio da las mismas. Esta estrategia es la que ac-
tualmente estan siguiendo otros bancos centrales alrededor del mundo, tanto
de economias avanzadas como emergentes.

¢;En qué condiciones seria adecuado utilizar una politica monetaria res-
trictiva? Si los datos cambiasen, y en contraste con lo que hemos analizado,
se volviese evidente que las presiones en los precios han ido sustancialmente
mas alla de lo que es posible explicar por factores de naturaleza transitoria,
entonces habria un rol para la politica monetaria restrictiva. Desde nuestro
punto de vista, el rol del banco central esta en monitorear cuidadosamente
este tipo de sefiales en los datos y advertir al publico que no permitira que la
inflacion se desvie en forma persistente por encima de su objetivo.

10 Véase, por ejemplo, Rosengren (2011).
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Anexo

Inflacion bienal anualizada

Para ver formalmente porqué la inflacion bienal anualizada es equivalente a la
inflacion anual que hubiese ocurrido si esta hubiese permanecido constante en
los dos afios previos, note que el crecimiento de precios entre cualesquiera dos

\ ﬁ, puede descomponerse de la siguiente manera (multi-
plicando arriba y abajo por ):

(P:]—;) - (Ptp—:z){;:::)

afios consecutivos

Utilizando la definicion de inflacion anual, la expresion de arriba se puede re-
escribir como:

Pr L Me-12
= (p,_“) =(1+ IUD} (1+ 100 )
donde 7t es la inflacion anual.

Ahora bien, cuando el incremento de precios entre los dos afios considerados
se reparte equitativamente entre cada uno de los afios, tenemos que m; = me-12

= T,, Y por tanto:
Pe 2
= () = (1+559)

Pr-za

Despejando para i, tenemos:

m=

1/2
( Pe ) —1]x1[m
Pr-z4

Lo que equivale a la formula de la inflacion bienal anualizada, y por tanto:

=nli=n
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Indicador de incidencia para identificar productos atipicos

El procedimiento para identificar los productos atipicos es el siguiente. Utili-
zamos el siguiente indicador para cada producto en la canasta subyacente del
INPC:

Indicadory, = (7 — Ty pso )W

Donde Ty, es la mediana historica de 2011 a 2019 para el bien k, y wk es el
ponderador del bien .

Luego, se calcula la mediana (M) de la distribucion de dicho indicador a través
de los productos y su desviacion estandar (sd). Con base en estos valores, se
identifican los productos atipicos como aquellos cuyo indicador cae por enci-
ma del limite Is, donde:

B = M+(2 * sd)

Posteriormente, se modifican los indices de precios de los productos identifica-
dos como atipicos para que estén en linea con la mediana de su correspondien-
te inflacién anual histérica. Se recalcula el INPC agregado (subyacente) con es-
tos nuevos indices de los productos atipicos y se calcula la inflacion subyacente
sin la influencia de variaciones atipicas comparando este indice alternativo
con el indice publicado por INEGI en el periodo base. Finalmente, se repite este
procedimiento para cada periodo.



