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Presiones Inflacionarias ante la Concurrencia de la
Pandemia y la Guerra entre Rusia y Ucrania

Extracto del Informe Trimestral Enero - Marzo 2022, Recuadro 3, pp. 62-65, documento publicado
el 1 de junio de 2022."

1. Introduccion

Este Recuadro ilustra que la guerra entre Rusia y Ucrania ha exacerbado las ya de por si importantes presiones
inflacionarias a las que se enfrentaba la economia mundial a raiz de la pandemia. Antes del conflicto, el entorno
se habia complicado de manera importante dada la multiplicidad de choques de distintas naturalezas y gran
magnitud asociados a esta ultima, que han afectado de manera generalizada y ya prolongada a la inflacién en
México y el mundo. Si bien la pandemia a nivel mundial en general se ha venido controlando, los efectos de los
choques derivados todavia subsisten. Es en este contexto en el que el conflicto bélico surge como un evento que
da origen a presiones inflacionarias adicionales.

2. Presiones en los Precios Internacionales de Referencia

Durante 2021 vy el inicio de 2022, la vigorosa recuperacion de las principales economias del mundo, luego del
choque inicial de la crisis sanitaria, presioné las referencias internacionales de los precios de diversos productos
(energéticos, metales, alimentos y fertilizantes) de forma considerable (Grafica 1). La guerra ha significado
presiones adicionales a estas referencias sobre niveles ya elevados. A diferencia de la pandemia en donde los
precios fueron creciendo de forma sostenida durante mas de un afio, el impacto de la guerra ha sido subito y
severo, con incrementos adicionales muy notorios en solo dos meses. A manera de ejemplo, entre febrero de
2020 y febrero de 2022, las referencias internacionales de los precios del trigo y el maiz mostraron un aumento
de 39 y 71% respectivamente. Encima de esto, entre febrero y abril de 2022 dichos precios aumentaron
respectivamente un 27 y 20% adicional. Destacan también los casos del niquel, la turbosina, y el gas natural,
cuyas referencias internacionales se habian incrementado 89, 75 y 146% respectivamente durante la pandemia
(hasta febrero de este afio), y para abril habian aumentado 38, 102 y 41% adicional. La magnitud de los
incrementos ilustra la severidad del choque.

El aumento en los precios de las materias primas alimenticias ha presionado la inflacidon al consumidor en un
elevado numero de paises. En México, durante los dos afios anteriores al conflicto, los precios en el INPC de los
productos derivados del trigo y maiz habian mostrado aumentos muy importantes reflejando los choques
asociados a la pandemia (Grafica 2). Las variaciones acumuladas entre febrero 2020 y febrero 2022 de los
genéricos que componen estos grupos varian de 13.5 a 28.9%. Durante marzo y abril de 2022, posterior al inicio
de la guerra, se han observado incrementos adicionales, los cuales, en términos mensuales promedio, han sido
en general de mayor magnitud que el promedio mensual registrado durante los Ultimos dos afios, que era ya
considerable (Cuadro 1).

* Nota: En la version electrénica de este documento se puede obtener la informacion que permite generar todas las grdficas y tablas que contiene dando clic sobre ellas, con
excepcion de aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.
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Grafica 1
Referencias Internacionales de los Precios de Productos Seleccionados
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- Cuadro 1
Gréfica 2 Variacién Porcentual de indices de Precios de Géneri
indices de Precios de Genéricos del INPC ariacion Porcentual de Indices de Precios de Génericos
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Nota: Informacién a la primera quincena de mayo de 2022. Con fines de
claridad, se presentan solo los cuatro genéricos con mayores aumentos
acumulados entre febrero de 2020 y febrero de 2022. En el Cuadro 1lse
muestra el detalle paratodos los genéricos de cada grupo.

Fuente: INEGI.

Mads formalmente, la evidencia econométrica sugiere que los movimientos de las referencias internacionales de
los alimentos se traspasan a la inflacién en México, si bien con cierto rezago. Utilizando un modelo de Curva de
Phillips se estima que un incremento de 1 por ciento en los precios internacionales de las materias primas
alimenticias se refleja en un incremento acumulado de 0.08 puntos porcentuales en la inflacién del rubro de
mercancias alimenticias subyacente 12 meses luego del choque inicial (Gréafica 3).1

1 Para explicar el comportamiento de la inflacion de alimentos, bebidas y tabaco se estima una regresion lineal univariada autoregresiva mediante la metodologia Stepwise, la
cual consiste en seleccionar los rezagos de las variables independientes que sean estadisticamente significativos, partiendo de un méximo numero de rezagos posibles. La
variable dependiente es la inflacidn de alimentos, bebidas y tabaco del componente subyacente y se incluyen como variables explicativas el indicador de holgura, los salarios
de trabajadores afiliados en el IMSS, el tipo de cambio del peso frente al ddlar, el INPP de energéticos y el indice de precios de las materias primas alimenticias internacionales
publicado por el Banco Mundial. Las variables se incorporan en su primera diferencia logaritmica, con excepcion del indicador de holgura. Se incluyen variables dicotémicas
para controlar por estacionalidad y valores atipicos. Se considera un periodo de analisis de enero de 2007 a febrero de 2022.
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Grafica 3
Elasticidad de Traspaso Acumulada de Precios de Materias

Primas Alimenticias Internacionales a Inflacion de
Alimentos, Bebidas y Tabaco
Cifras en puntos porcentuales

meses

Nota: Los coeficientes de traspaso se estiman mediante una Curva de Phillips (ver
detalles enlanotaal pie 1).

Fuente: Elaboracién propiacondatos del Banco de M éxico, Banco Mundial, IMSS, e
INEGI.

Suministro

Ademads del encarecimiento de las materias primas y otros insumos, los choques asociados a la pandemia de
COVID-19 han generado disrupciones y cuellos de botella en los sistemas internacionales de produccion vy
distribucién de mercancias. Los cierres de produccién en China en respuesta al brote reciente de COVID-19 son
evidencia de que los choques asociados a la crisis sanitaria aun persisten. La guerra podria estar exacerbando
estas presiones, en parte debido a las sanciones, que surgen en un contexto de niveles histéricamente elevados
en los precios del transporte de carga y de saturacidn en los sistemas de logistica. La interrupcion del transporte
en ciertas zonas geograficas como el Mar Negro o el desvio en las rutas de transporte aéreo para evitar las zonas
del conflicto, aunados al incremento en el precio de los combustibles, afectaran los tiempos y costos de
transportar mercancia. La Grafica 4 ilustra las presiones en los sistemas de logistica que se han reflejado en un
notorio incremento en los tiempos de entrega de mercancias y otras medidas de estrés en las cadenas globales
de suministro durante la pandemia y que, en el margen, han mostrado un deterioro.

Grafica 4
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Fuente: IHS M arkit.
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Esta situacién ha provocado que las empresas estén operando en condiciones muy atipicas, enfrentando
incrementos en sus costos de produccién mds alld del encarecimiento de los materiales. En el caso de las
mexicanas, las empresas encuestadas por el Banco de México han reportado aumentos en la frecuencia con la
que cambian los precios de los insumos, escasez de estos, incrementos en los tiempos de entrega de sus
proveedores y encarecimiento en los costos de transporte de mercancia.

Incluso en los primeros meses de 2022, antes de la invasién rusa a Ucrania, las afectaciones reportadas por las
empresas reflejaban la saturacién de las cadenas globales de logistica y la complejidad del entorno para producir
gue para algunos negocios continuaba deteriorandose. Por ejemplo, 20.9% de los contactos encuestados indico
que la frecuencia con la que cambiaron los precios de sus insumos aumentd en febrero relativo a enero
(Grafica 5). Ademas, 15.9% de las empresas reportd que los incrementos observados en dichos precios fueron
de mayor magnitud en ese periodo.

Cuadro 2

Gréfica 5 Opinién Empresarial

Opinion Empresarial sobre los Cambios en los Precios de los
Insumos Observados entre Enero y Febrero 2022
Porcentaje de empresas

Afectaciones a las Empresas en
Marzo de 2022 Relativo a Febrero de 2022
Porcentaje de Porcentaje de
empresas que empresas que

B Menor Misma B Mayor , .
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! & ! 66.9 43.2
electricidad
Preci i i |
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) Y 64.1 39.6
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Nota: Resultados obtenidos de las preguntas “ Califique la frecuenciacon proveedores nacionales
la que cambiaron los precios de los insumos adquiridos por su empresa Tiempo de entrega de
31.9 34.6

en febrero de 2022 respecto ala frecuencia con la que cambiaron durante
enero de 2022"; “ Califique los cambios en los precios de los insumos
adquiridos por su empresa en febrero de 2022 relativo a los cambios
observados durante enero de 2022”. Los resultados son representativos
de establecimientos de mas de 100 trabajadores.

Fuente: EM AER, Banco de M éxico, levantamiento de marzo 2022.

proveedores extranjeros?

Y Porcentaje de empresas que atribuye a la guerra el cambio observado en
cada variable, entre aquellas que reportaron aumentos en cada una de ellas.
2 Solo se considera a las empresas que importan insumos.

Nota: Resultados obtenidos de las preguntas “Indique cémo percibié el
comportamiento de las siguientes variables de su empresa en el mes de

marzo de 2022 respecto a lo observado en febrero de 2022” y “ ;A qué
situacién o situaciones atribuye el aumento observado?" Los resultados
son representativos de establecimientos de mas de 100 trabajadores.
Fuente: EM AER, Banco de M éxico, levantamiento de abril 2022.

Las afectaciones se intensificaron entre febrero y marzo, destacando que mas de la mitad de las empresas
reportaron que los precios de los insumos nacionales y extranjeros y los fletes de carga tuvieron aumentos
adicionales en este periodo (Cuadro 2). A juicio de las empresas, parte del deterioro en las afectaciones puede
atribuirse a la guerra. Por ejemplo, de las empresas que reportaron incrementos en los tiempos de entrega de
proveedores extranjeros, 34.6% lo atribuyeron a la guerra, asi como 39.6% de las que reportaron encarecimiento
de estos insumos y 31.6% de las que reportaron mayor escasez.

4. Implicaciones del Conflicto para las Perspectivas de Inflacion

El impacto del conflicto en un contexto tan complejo ha provocado un deterioro adicional de las perspectivas
para la inflacion global, lo cual implica un gran reto para la politica monetaria de un gran nimero de bancos
centrales del mundo. La Grafica 6 muestra que en febrero de 2020 la expectativa de inflacién para 2022 en los
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paises presentados (primera barra azul para cada pais) se encontraba muy cerca del objetivo de sus bancos
centrales (marcador amarillo). Sin embargo, la situacién se habia deteriorado durante la pandemia de modo que
para febrero de 2022 dichas expectativas (segunda barra azul) se encontraban significativamente por encima de
los objetivos. Estos niveles se habian alcanzado luego de revisiones recurrentes al alza durante el afio pasado.
Las revisiones adicionales que se han dado a partir de que inicié la guerra (diferencia entre la segunda y tercera
barra para cada pais) han sido significativas. Ademas, el incremento en la expectativa también se refleja para el

afio 2023 (rombos rojos), ilustrando que las revisiones incorporan una expectativa de mayor duracién de las
presiones inflacionarias.

5. Consideraciones Finales

El entorno actual para la inflacion mundial se ha complicado ante la concurrencia de diversos choques de gran
magnitud asociados a la pandemia de COVID-19 y la guerra entre Rusia y Ucrania. Los elevados niveles de
inflacién observados actualmente en México responden a estos choques. Asi, es de esperarse que la inflacion
vaya disminuyendo conforme estos se vayan desvaneciendo, en conjunto con las acciones de politica monetaria
gue el Banco de México ha venido instrumentando. Sin embargo, un contexto de inflacién elevada por un periodo
de tiempo prolongado y de presiones inflacionarias severas y generalizadas aumenta los riesgos de que las
expectativas se desanclen, sobre todo en economias emergentes. Al respecto, ademas de exacerbar algunos de
los choques inflacionarios asociados a la pandemia, la guerra también ha aumentado la duracién esperada de
estos, e incrementado la incertidumbre respecto al horizonte en el que sus efectos perduraran. Ello podria
significar un incremento en la persistencia de la inflacidon en niveles elevados. Ademds, se corre el riesgo de que
los choques tengan efectos no lineales. Por ejemplo, ante una intensificacion de las disrupciones en las cadenas
de suministro o mayor encarecimiento de los insumos productivos, los ajustes de los negocios a las afectaciones
adicionales podrian ser mas que proporcionales. De esta forma, los bancos centrales enfrentan el desafio de
asegurar un ajuste ordenado en los precios relativos y el anclaje de las expectativas de inflacion.

Grafica 6
Economias Seleccionadas: Expectativas de Inflacion Anual
Cifras en porciento
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Nota: La Zona Euro, Japén y Reino Unido tienen un régimen de objetivo puntual,y Estados Unidos un régimen de objetivo promedio. El resto de las economias
presentadas utilizan un régimen de intervalo de variabilidad y se presenta el objetivo puntual o el punto medio del intervalo para cada economia. El banco central
de Malasia no cuenta con un objetivo puntual de inflacié n. Fuente: Focus Economics y bancos centrales de cada pais.

6 Presiones Inflacionarias ante la Concurrencia de la Pandemia y la Guerra entre Rusia y Ucrania
Informacion que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2022/397E345F-F614-4DA8-9150-6A54EC87C953.html

