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Inflacién general anual inicia el ano por arriba de la meta
de inflacion (3.54%)

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), dio a conocer la medicion del
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), del indice de Precios de la Canasta de
Consumo Minimo (IPCCM) y del indice Nacional de Precios Productor (INPP), para el mes
de enero de 2021. En este boletin se aborda la evolucion de los precios al consumidor;
identificando los resultados asociados a los cambios con periodicidad mensual, anual y
de la segunda quincena de enero del ano, asi como la perspectiva de su avance para
2021 y 2022; y los riesgos subyacentes sobre su tendencia. Asimismo, se registran los
movimientos que ha presentado el IPCCM, que describe la variaciéon del costo de vida, y
del INPP, como indicador adelantado de presiones inflacionarias; y, para concluir, se
presentan algunas consideraciones finales.
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El comportamiento de los precios en el mes se explica, substancialmente, por el alza en
el precio de: los energéticos (gasolina de bajo octanaje y gas doméstico LP), que

Palacio Legislativo de San Lazaro, Ciudad de México.

becefp /004 / 2021



contribuyeron 0.506 puntos porcentuales (pp) al nivel de la inflacion mensual; los
alimentos procesados (refrescos envasados), que sumaron 0.143 pp; y, las mercancias no
alimenticias (cortinas, muebles para cocina y comedores y antecomedores), que
aportaron 0.076 pp. Lo que fue contrarrestado, esencialmente, por la caida del costo de
la educacion (preparatoria, universidad y carrera corta), que restaron 0.004 pp.
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1/ Base: segunda quincena (Q) de julio de 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.
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La parte no subyacente pasd de un incremento de 1.81 por ciento en enero de 2020 a
uno de 2.63 por ciento en el primer mes de 2021. En este caso, el costo de los energéticos
aumentod 2.66 por ciento (0.86% hace doce meses); el de los productos pecuarios se elevo
8.42 por ciento (4.45% en el mismo mes de 2020); el de las tarifas autorizadas por el
Gobierno subié 2.54 por ciento (5.07% doce meses atrds). Por el contrario, el precio de las

I Mide la tendencia de la inflacién en el mediano plazo y refleja, en su caso, los resultados de la
politica monetaria.

2 Tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la trayectoria de
mediano plazo de la inflacidén o de la postura de la politica monetaria.
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frutas y verduras tuvo una mayor reduccion al caer 3.89 por ciento (-1.76% un ano atrds).
Incidencia de los componentes del INPC3

El componente subyacente contribuyd con 2.88 pp, lo que representd 81.36 por ciento,
de la inflacion general de enero (3.54%); en tanto que la parte no subyacente sumo 0.66
pp, lo que constituyd el 18.64 por ciento de la inflacion.
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tuvo una variacion anual de 3.84 por ciento en la segunda quincena de enero de 2021
(3.73% en el mismo periodo de 2020); en tanto que el indice no subyacente se situd en
3.42 por ciento (2.01% un ano atrds).

1.4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de enero, recabada por Banxico, el Sector Privado estimd que la inflacion
para el cierre de 2021 serd de 3.65 por ciento (3.57% en diciembre de 2020), cifra por
arriba del 3.0 por ciento prevista en los CGPE-214 y del objetivo inflacionario (3.0%), pero
dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco Cenfral. Para
finales de 2022, el sector privado prevé un alza de precios menor al estimado para 2021,
al pronosticar sea de 3.55 por ciento (3.53% estimacioén previa), por arriba del objetivo
inflacionario y de lo considerado en los CGPE-20 (3.0%), aungque dentro del intervalo de
variabilidad.

3 La incidencia se refiere ala contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC
a la inflacién general.

4Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico (SHCP), Criterios Generales de Politica Econdmica para
la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion
correspondientes al Ejercicio Fiscal de 2021 (CGPE-21), septiembre 8, 2020.
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La prediccion de la inflacién anual de mediano plazo (promedio de uno a los proximos
cuatro anos) es de 3.49 por ciento (3.54% en diciembre) y para el largo plazo (promedio
para los proximos cinco a ocho anos) es de 3.42 por ciento (3.48% un mes atrds).

En su Ultimo Anuncio de Politica Monetaria (11 de febrero), los miembros de la Junta de
Gobierno manifestaron que las previsiones estdn sujetas a riesgos de corto y mediano
plazo. Entre las que podrian influir a la baja estan: i) un efecto mayor al esperado por la
brecha negativa del producto o mayores medidas de distanciamiento social; ii) menores
presiones inflacionarias globales; vy iii) mayor apreciacion cambiaria. En tanto, las que
influyen al alza se encuentran: i) las presiones en la inflacidon subyacente por la
recomposicion del gasto; i) episodios de depreciaciéon cambiaria; y iii) diversas presiones
de costos para las empresas. Asi, el balance de riesgos para la trayectoria esperada de
la inflacidn se mantiene incierto.

2. Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM)

El indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) refleja la tendencia de
los precios de los productos que atienden, tanto las recomendaciones nufricionales y
energéticas en la parte alimenticia, como la parte no alimentaria, acordes a los patrones
de consumo de los hogares mexicanos.
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5 La canasta bdsica es un subconjunto de precios de los bienes y servicios que integran el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC); los elementos que conforman dicha canasta fueron
seleccionados por los representantes de los sectores firmantes del Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econdmico (PACTO) a finales de 1988 y su objetivo fue conocer el comportamiento
de los precios de los bienes y servicios y garantizar el cumplimiento de los acuerdos sobre los
precios de bienes y servicios del sector pUblico y privado, establecidos por los participantes del
PACTO.
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incremento anual de 4.12 por ciento, cifra superior a la que se registré un ano atrds (2.91%)
y de la observada en diciembre de 2020 (3.44%). El aumento anual del IPCCM fue mayor
al que tuvo el INPC (3.54%), pero inferior al que tuvo la canasta bdsica (4.73%).

3. Precios al Productor

Durante enero, el INPP Total, excluyendo
petrdleo, tuvo un incremento mensual de
0.79 por ciento, dato que contrasta con la
reduccion de 0.28 por ciento que presentd
el ano anterior.

El INPP Total, excluyendo petréleo, alcanzd
un aumento anual de 5.25 por ciento;
superior al del mismo periodo de 2020
(1.10%) y de lo que se observd en el mes
inmediato anterior (4.142%).

El indice de Mercancias y Servicios de Uso
Infermedio, excluyendo petrdleo, tuvo un
crecimiento mensual de 1.12 por ciento y su
tasa anual fue de 5.90 por ciento (-0.33 y
-0.82%, en ese orden, en enero de 2020).

El indice de Mercancias y Servicios Finales,
excluyendo petroleo, subid 0.66 por ciento
mensual y tuvo un aumento anual de 5.01
por ciento (-0.26 y 1.85%, respectivamente,
en igual periodo de 2020).

4. Consideraciones finales
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

La inflacidon general anual se situd en 3.54 por ciento en enero de 2021, ubicdndose por
arriba de la del mes pasado (3.15%) y de la observada a principios de 2020 (3.24%). Si bien
la inflacién se situd por arriba del objetivo inflacionario (3.0%), por octava vez consecutiva,
permanecié dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por Banxico por
tercer mes consecutivo. Cabe senalar que la expectativa inflacionaria del sector privado
para 2021 se elevd alir de 3.57 a 3.65 por ciento de diciembre a enero; la estimaciéon mds
optimista es que se presente un incremento de precios de 3.21 por ciento, en tanto que

la mds pesimista augura un nivel de 4.10 por ciento, o que implica un diferencial entre
estas dos cifras de 0.89 puntos porcentuales. Para el cierre de 2022, el sector privado
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pronostica 3.55 por ciento, mayor a la estimacion previa (3.53%). La estimacion mads
optimista ubica el incremento de precios en 3.0 por ciento, mientras que la mds pesimista
aprecia un nivel de 5.30 por ciento, con un diferencial de 2.30 puntos porcentuales.

Para el mediano plazo (periodo 2021-2024), la expectativa inflacionaria se estima en 3.49
por ciento; en tanto que, para el largo plazo (2025-2028) se prevé en 3.42 por ciento; por
lo que se espera que el nivel de la inflacién disminuya en el corto plazo y que continUe
haciéndolo en el largo plazo, manteniéndose dentro del intervalo de variabilidad en
alrededor de 3.50 por ciento.

Al pasar el nivel de la inflacidon general anual de 3.15 por ciento en diciembre de 2020 a
3.54 por ciento en enero de 2021, las expectativas inflacionarias aumentaron en el corto
plazo; y si bien, para el mediano y largo plazos se mantuvieron estables, la inflacién se
prevé por arriba de la meta de 3.0 por ciento; lo cual influyd, en parte, para que la Junta
de Gobierno de Banxico decidiera, por unanimidad, disminuir en 25 puntos base (pb) el
objetivo para la tasa de interés de referencia, situdndola en un nivel de 4.0%.

Por ofra parte, en la encuesta de expectativas de Citibanamex se plantea que la
mediana de las expectativas para la tasa de fondeo interbancario, hacia finales de 2021,
sea de 3.75 por ciento (cifraigual a la que habian anunciado el 20 de enero); ello a pesar
de que aprecian un mayor nivel de inflacién, ya que la mediana de la previsidon sobre
ésta es de 3.70 por ciento (mayor al 3.60% que consideraban a principios de ano), de una
menor amplitud de las condiciones de holgura de la economia nacional, ala anticipada,
al advertir que la actividad econdmica nacional tenga un incremento 3.6 por ciento
(3.5% en enero) y de mayores presiones en los precios de los energéticos, lo que podria
implicar mayores presiones a los precios.

En cuanto alas expectativas de los analistas para la tasa de fondeo interbancario para 2022,
se calcula que la mediana se mantenga en 3.75 por ciento y que la actividad econdmica
nacional tenga un incremento de 2.6 por ciento a lo estimado para el presente ano (3.6%).
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