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Inflaciéon general en 5.89% en mayo, permanece por
encima del objetivo (3.0%)

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 mayo de 2021. En este boletin se aborda la evolucion de los precios al consumidor;
identificando los resultados asociados a los cambios con periodicidad mensual y anual,
asi como la perspectiva de su avance para 2021 y 2022; asi como los riesgos subyacentes
sobre su tendencia. Asimismo, se registran los movimientos que ha presentado el IPCCM,
gue describe la variaciéon del costo de vida, y del INPP como indicador adelantado a las
presiones inflacionarias; para concluir con algunas consideraciones finales.

1. Precios al consumidor
1.1. Evolucion mensual INPC General,’ 2018 - 2021 / Mayo
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El comportamiento de los precios en el mes de mayo se explica, substancialmente, por el
alza en el precio de: los alimentos procesados (torfilla de maiz y aceites y grasas vegetales
comestibles), que contribuyeron en 0.168 puntos porcentuales (pp) al nivel de la inflacién
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mensual; las frutas y verduras (jiftomate y naranja), que sumaron 0.134 pp; y, otros servicios
(transporte aéreo y loncherias, fondas, torterias y taquerias), que aportaron 0.116 pp. Lo
que fue contrarrestado, parcialmente, por la reduccion del costo de los energéticos
(electricidad y gas doméstico LP), que restaron 0.397 pp.

1.2. Evolucion anual

INPC General, Objetivo e Intervalo,’ 2018 - 2021 / Mayo
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La parte no subyacente pasd de un incremento de 0.35 por ciento en el quinto mes de
2020 a un aumento de 10.76 por ciento en mayo de 2021. Ello como resultado del costo

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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de los energéticos que aumentd 22.96 por ciento (-11.34% hace doce meses); y, el de los
productos pecuarios, que se elevd 12.23 por ciento (3.36% en el mismo mes de 2020).
Mientras que el incremento de las tarifas autorizadas por el Gobierno fue menor al subir
2.25 por ciento (4.65% doce meses afrds). Por el contrario, el precio de las frutas y verduras
cayod 3.63 por ciento (un ano atrds subid 17.83%).

Incidencia de los componentes del INPC3

El componente subyacente contribuyd con 3.32 pp, lo que representd 56.42 por ciento,
de la inflacion general de mayo (5.89%); en tanto que la parte no subyacente sumo 2.57
pp, es decir, 43.58 por ciento de la inflacion.

2. Precios de la Canasta Basica y la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM)
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registraron un mayor incremento anual y que presionaron al alza estdn: el gas doméstico
LP (31.0%); gasolina de alto octanaje (29.65%); gasolina de bajo octanaje (25.17%);
aceites y grasas vegetales comestibles (15.35%); y, pilas (14.24%). Por el contrario, el costo
del huevo registré una caida anual de 3.35 por ciento, la cerveza bajé 3.12 por ciento y

el azucar se redujo 1.39 por ciento.

El indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) refleja la tendencia de
los precios de los productos que atienden las recomendaciones nutricionales y

3 La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC
a la inflacién general.
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energéticas, tanto en la parte alimenticia como en la no alimentaria, acordes a los
patrones de consumo de los hogares mexicanos.

En mayo de 2021, el IPCCM tuvo un incremento mensual de 0.03 por ciento, cifra inferior
al aumento que registrd un ano atrds (0.27%); el incremento del IPCCM fue inferior al que
mostrd el INPC en igual periodo (0.20%) y difiere con la reduccion que exhibio el indice
de la canasta bdsica (-0.78%).

En el quinto mes de 2021, los precios de los bienes que componen la Canasta de
Consumo Minimo tuvieron, en conjunto, un incremento anual de 7.21 por ciento, cifra
superior a la que se registro un ano afrds (2.30%), pero inferior a la observada en mayo de
2021 (7.47%). El aumento anual del IPCCM fue mayor al que tuvo el INPC (5.89%), pero
inferior al que tuvo la canasta bdsica (8.90%).

3. Precios al Productor

Durante mayo, el INPP Total, excluyendo petréleo, tuvo un incremento mensual de 0.73
por ciento, dato que contrasta con la reduccién que registrd un ano atrds (-0.50%).

Los componentes que tuvieron una mayor incidencia sobre la variacion mensual de los
precios al productor fueron: el transporte aéreo de pasajeros, que tuvo un alza mensual
de 20.15 por ciento y contribuyd con 0.093 pp a la inflacion mensual del INPP de precios;
la edificacion residencial, mostré un aumento mensual de 1.29 por ciento y sumé 0.069
pp; la plata que subid 6.24 por ciento y agregd 0.055 pp; el precio de la carne de ave en
canal crecié 2.94 por ciento adicionando 0.038 pp; el costo del oro crecid 4.35 por ciento
y contribuy6 con 0.032 pp; v, por Ultimo, destaca que el valor del jifomate se amplié 21.13
por ciento, anadiendo 0.022 pp.

El INPP Total, excluyendo petrdleo, ,
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precios en el sector de la cria y explotacidon de animales que transitd de una disminucion
de 13.61 por ciento a un alza de 11.71 por ciento, en los meses antes senalados.

En las actividades secundarias; la inflacién anual fue de 5.91 por ciento a 5.37 por ciento
entre mayo de 2020y 2021; en este caso sobresale el mayor costo en la construccion, que
fue de 1.96 a 11.75 por ciento; por el confrario, el costo en la mineria aumenté menos al
irde 21.81 a 12.47 por ciento.

En cuanto a las actividades terciarias, los precios tuvieron un alza anual menor, ya que
pasaron de 3.81 a 1.86 por ciento entre mayo de 2020 y el quinto mes de 2021; lo que se
explica, en parte, a la caida del precio en los servicios profesionales, cientificos y técnicos
(-0.37%); los servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos
(-0.14%); vy, los servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas
(-0.04%).

indice Nacional de Precios Productor,’ 2018 - 2021 / Mayo
(variacién porcentual mensual)
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respectivamente, en igual periodo de
2020).

4. Perspectivas inflacionarias

En la Encuesta de mayo, recabada por Banxico, el Sector Privado estimd que la inflacion
para el cierre de 2021 seria de 5.02 por ciento (4.58% en abiril), cifra que estaria por arriba
del 3.8 por ciento prevista en los Pre-Criterios* y del objetivo inflacionario (3.0%) y del
intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco Central. Para finales de 2022,
el sector privado prevé un alza de precios menor al estimado para 2021 (5.02%), al
pronosticar sea de 3.70 por ciento (3.65% estimacion previa), aunque de igual forma

4 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Documento Relativo al Cumplimiento de las
Disposiciones Contenidas en el Articulo 42, Fraccién |, de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria 2022 (Pre-Criterios 2022), marzo 31, 2021.
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estaria por arriba del objetivo inflacionario y de lo considerado en los Pre-Criterios (3.0%),
pero dentro del intervalo de variabilidad.

La prediccion de la inflacién anual de mediano plazo (promedio de 2022 a 2025) es de
3.60 por ciento (3.57% en abril) y para el largo plazo (promedio de 2026 a 2029) es de 3.49
por ciento (igual que un mes atrds). Asi, los prondsticos de la inflacidon anual confinuaron
ajustadndose al alza.

En cuanto a los riesgos al alza sobre la evolucion de los precios, en la Ultima Minuta de
Politica Monetaria (27 de mayo) de Banxico, la mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno senalaron una mayor inflacion externa, presiones de costos o reasignaciones
de gasto, asi como posibles episodios de depreciaciéon cambiaria; algunos de los
infegrantes senalaron como riesgo adicional el incremento en los precios de las materias
primas y uno precisd que los aumentos en los costos de transporte y problemas logisticos
en las cadenas de produccidn contribuyen a elevar los precios de insumos importados.

Respecto de los riesgos a la baja sobre la inflaciéon, la mayoria de los integrantes de la
Junta destacaron los efectos de la brecha negativa del producto; uno de ellos destacd
el riesgo de mayores medidas de distanciamiento social y la posibilidad de una
apreciacion cambiaria; ofro apunté que el riesgo de una depreciacion del tipo de
cambio se ha mitigado debido ala mejoria de los mercados financieros y agregd que los
precios de la gasolina se han estabilizado en linea con la politica de precios del gobierno
federal, por lo que hacia delante su contribucién a la inflacidn serd mds limitada.

La mayoria de los participantes de la Junta de Gobierno consideraron que el balance de
riesgos que podria incidir en la frayectoria esperada de la inflacién en el horizonte de
prondstico se inclina al alza.

5. Consideraciones finales

En el mes de mayo destaca que el incremento del nivel general de precios se situd, por
tercer mes consecutivo, por encima del limite superior del rango de variabilidad del 4.0%,
al registrar un incremento de 5.89% y fue superior al objetivo de inflacién (3.0%).

Por componentes, la parte no subyacente despuntd en 10.76 por ciento, resultado del
incremento de 22.96 por ciento en los precios de los energéticos. Sin embargo, el
componente subyacente también ha incidido en el aumento de los precios, aunque en
menor magnitud, debido a los efectos colaterales asociados a las medidas adoptadas
para contener la pandemia (confinamiento y distanciamiento social), que se relacionan
mas con los cambios en los patrones de consumo de la poblacion y que se ven reflejados
en el alza del costo de las mercancias no alimenticias y de ofros servicios; en tanto que,

6

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas



algunos servicios como la educacion y vivienda han aumentado menos debido a la
menor demanda.

A su vez, sobresale el repunte de la Canasta Bdsica (8.90%) por encima de la inflacion
general (5.89%), lo cual podria tfener un impacto directo en el consumo de los hogares,
toda vez que implica incrementos en los bienes y servicios bdsicos. De igual modo, la
Canasta de Consumo Minimo, aungue aumentd en menor medida que la Canasta
Bdsica, (7.21%), puede incidir negativamente en el acceso a una mejor alimentacion en
los hogares de menores ingresos, con los requerimientos nutricionales y energéticos
considerados para esta medicion.

Por otra parte, la expectativa inflacionaria de corto plazo del sector privado continUan
elevandose, pasando de un aumento de 3.57 por ciento esperado en diciembre de 2020
a 5.02 por ciento en la encuesta de mayo de 2021; en esta Ultima, la incertidumbre
implicita en la expectativa inflacionaria, medida por el diferencial entre el prondstico mds
alto y el mas bajo para el periodo en andlisis, es de 1.59 puntos porcentuales, pues la
estimaciéon mds optimista para la inflacidén para el cierre de 2021 es que presente un
incremento de precios de 4.20 por cienfo, en tanto que la mas pesimista augura un nivel
de 5.79 por ciento. Para el cierre de 2022, el nivel de incertidumbre aumenté 2.76 puntos
porcentuales puesto, puesto que la estimaciéon mds optimista ubica el incremento de
precios en 2.64 por ciento, mientras que la mds pesimista pronostica un nivel de 5.40 por
ciento.

Para el mediano plazo (periodo 2022-2025), la expectativa inflacionaria se estima en 3.60
por ciento; en tanto que, para el largo plazo (2026-2029) se prevé en 3.49 por ciento; asi,
se espera que el nivel de la inflacién se establezca alrededor de 3.50 por ciento en el
largo plazo.

Ante el nivel observado de la inflacion general anual, los analistas del sector privado,
encuestado por Citibanamex, anticipa que el Banco de México no haga modificaciones
en su politica monetaria y mantenga la tasa de interés objetivo en 4.0 por ciento hasta el
cierre del presente ano, nivel similar a la encuesta del 20 de mayo. No obstante, para el
cierre de 2022, estiman que la tasa de politica monetaria se ubique en 4.50 por ciento,
cuando anteriormente estimaban en 4.25 por ciento. En la encuesta se precisdé que
persiste una elevada incertidumbre respecto al proximo movimiento de la tasa de interés
objetivo establecida por Banxico; la mayoria de las instituciones prevén que sea un
incremento de 0.25 puntos porcentuales y que tenga lugar entre septiembre de 2021 y
algun momento después de 2022, la mediana de los prondsticos lo ubican en enero de
2022.
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