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Resumen

En un entorno de afectaciones econdmicas y
financieras considerables y de elevada
incertidumbre, derivado de los choques ocasionados
por la pandemia de COVID-19, el Banco de México
sigue una estrategia oportuna y prudente que
incorpora los acontecimientos mas recientes y toda
la informacidn disponible. Esto a fin de establecer una
postura monetaria que conduzca a una convergencia
ordenada y sostenida de la inflacidn a la meta de 3%
en el horizonte de prondstico. Asi, durante 2020y en
el periodo que se reporta en este Informe, la politica
monetaria ha procurado que el ajuste de los precios
relativos, los mercados financieros y la economia
nacional a este complejo entorno sea ordenado,
manteniendo a las expectativas de inflacién ancladas
cerca de la meta de inflacién del Banco de México.

En cuanto al entorno externo, la pandemia de
COVID-19 provocd, inicialmente, una caida
generalizada y profunda de la actividad econédmica
mundial. A partir del tercer trimestre de 2020 se ha
venido observando una recuperacién de la actividad
econdmica global, aunque esta ha sido
marcadamente heterogénea entre sectores y paises.
Dicha heterogeneidad en el proceso de recuperacion
se ha acentuado en el periodo que cubre este
Informe. En Estados Unidos se ha presentado una
reactivacion vigorosa, reflejando los avances en el
proceso de vacunacién y la aprobacion de estimulos
fiscales sin precedentes, mientras que en otras
economias avanzadas se ha registrado un
crecimiento mas lento y, en algunos casos, incluso
una contraccién. La produccién industrial y el
comercio internacional han seguido expandiéndose
de manera sostenida, alcanzando, en general, niveles
superiores a los observados previos a la pandemia,
mientras que el sector servicios ha registrado un
proceso de recuperacién mas lento, que se ha
fortalecido recientemente.

Banco de México

Fiscales de Estados Unidos tiene como objetivo
describir estas medidas y estimar los posibles
efectos de los programas propuestos este afo
mediante el modelo FRB/US de la Reserva Federal.
Los resultados reflejan que los estimulos fiscales
contribuirian a la recuperacién econémica y a un
incremento moderado en la inflacidn, si bien esto
ultimo continda sujeto a wuna elevada

incertidumbre.

Durante 2020, en Estados Unidos (EUA) se
implementaron diversas medidas de estimulo
fiscal ante la pandemia de COVID-19. Asimismo, en
el presente afio, la actual administracion de EUA ha
propuesto programas fiscales adicionales para
apuntalar la recuperacion. Dichos estimulos serian
de una magnitud no vista desde la Segunda Guerra

Mundial. El recuadro Impacto de los Estimulos

En este contexto, las perspectivas de crecimiento
mundial para 2021 y 2022 de organismos
internacionales se han revisado al alza, como
resultado del avance esperado en el proceso de
vacunacion y de los programas de estimulo fiscal
anunciados en algunas de las principales economias.
A pesar de lo anterior, en algunos paises la pandemia
ha sido mds persistente de lo previsto, se han
presentado retrasos en la vacunacién y las nuevas
variantes del virus han hecho mas compleja su
contencidn, constituyéndose esto como un factor de
riesgo para la salud y la recuperacién econdémica
mundial. Ademas, persisten riesgos de mas largo
plazo, como los asociados a posibles afectaciones de
la pandemia al PIB potencial y a la productividad de
algunas economias y los relacionados con el
deterioro ambiental. En la mayoria de las economias
emergentes, las expectativas de crecimiento han
aumentado impulsadas, entre otros factores, por el
aumento en la demanda externa asociado a la
recuperacion vigorosa en Estados Unidos y China. No
obstante, podrian materializarse riesgos como un
apretamiento en las condiciones financieras globales,
derivado de un aumento en la inflacion en Estados
Unidos mayor al esperado que presionaria las tasas
de interés a nivel global.

En el Recuadro Avances en los Procesos de
Vacunacion y la Recuperacion de la Actividad
Econdmica Global se hace un recuento de cémo la
vacunacion a nivel global ha avanzado
significativamente en lo que va del 2021. Si bien
existen preocupaciones por el alto nivel de
concentraciéon en la aplicacién de vacunas en
algunos paises, se ha observado que esta
concentracién ha disminuido en la medida en que
ha aumentado la disponibilidad de dosis. Por otro
lado, la evidencia hasta ahora parece mostrar una
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relacién positiva entre vacunaciéon y movilidad y
una correlacion mas estrecha entre vacunacién e
indicadores de confianza de los agentes
econdmicos, lo que se pudiera reflejar en un
repunte de la actividad econdmica mas
generalizado.

La inflacion global aumentd, resultado de las
presiones recientes en los precios de materias
primas, especialmente de los energéticos, de efectos
aritméticos derivados de una base baja de
comparacion y de algunas presiones de costos. No
obstante, en la mayoria de las economias avanzadas
las inflaciones general y subyacente se mantienen en
niveles bajos e inferiores a los objetivos de sus
respectivos bancos centrales. En este contexto sus
bancos centrales han reiterado que mantendran
posturas monetarias acomodaticias. Por su parte, en
la mayoria de las economias emergentes la inflacidn
ha aumentado, tanto por los factores antes
mencionados, como por los efectos de |Ia
depreciacion de sus monedas. Ante este entorno,
algunos bancos centrales de este grupo de economias
han comenzado a adoptar posturas monetarias
menos acomodaticias.

Los avances en la vacunacion y la mejoria en las
perspectivas econdmicas han contribuido a que los
mercados financieros registraran un desempefio
favorable en lo que va del presente afio. No obstante,
se observaron episodios de volatilidad de mediados
de febrero a mediados de marzo. Ello por el cuantioso
estimulo fiscal en Estados Unidos y la perspectiva de
que este pudiera generar presiones inflacionarias
significativas. Esto propicid incrementos en las tasas
de interés de largo plazo en ese pais, tanto por
aumentos en las tasas reales como en las
expectativas de inflacion. A pesar del periodo de
relativa mayor estabilidad desde la segunda mitad de
marzo, las tasas de mayor plazo se mantienen en
niveles mayores a los observados a inicios de afio y
persiste una elevada incertidumbre sobre Ila
evolucién de los mercados financieros
internacionales. Entre los inversionistas, destacan
como riesgos un aumento mds sostenido y mayora lo
anticipado en la inflacidon en Estados Unidos; un retiro
antes de lo previsto de los estimulos monetarios que
restrinja las condiciones financieras globales;
posibles distorsiones en la valuacion de algunos
activos financieros que pudieran derivar en una

correccidn abrupta en sus precios; el incremento en
los niveles de deuda del sector publico y privado; y un
mayor numero de quiebras de empresas en los
sectores mads afectados por la pandemia. Ademas de
los riesgos para las condiciones financieras globales,
las economias emergentes enfrentan una mayor
absorcidn de recursos por parte del sector publico en
aquellas economias avanzadas que implementaron
cuantiosos estimulos fiscales y por la creciente
participacidon de China entre los activos de renta fija
de economias emergentes por su inclusién en los
principales indices globales de inversion.

En México, en el primer trimestre de 2021 se observd
una desaceleracion en el ritmo de recuperacién de la
actividad econémica, manteniéndose un desempefio
heterogéneo entre los distintos sectores de actividad.
Ello reflejé, sobre todo, la debilidad prevaleciente en
enero y particularmente en febrero ante el
recrudecimiento de la pandemia registrado desde
finales del afo anterior y las restricciones
implementadas para hacerle frente, asi como
disrupciones transitorias en las cadenas de
suministro del sector manufacturero. Aunque han
persistido algunos problemas de suministro, el menor
contagio y el avance del proceso de vacunacién han
permitido menores restricciones a la movilidad. Esto
ultimo condujo a una significativa reactivacién de la
actividad econdmica en marzo.

El Recuadro Contribuciones Sectoriales a la
Holgura Agregada muestra que prevalecen
diferencias importantes al interior de los diversos
sectores de actividad, de modo que en algunos
persiste una amplia holgura, mientras que en otros
la brecha del producto esta practicamente cerrada.
A nivel mas general, la holgura agregada refleja en
mayor medida la amplia holgura que prevalece en
las actividades terciarias.

Los mercados financieros nacionales han presentado,
en general, una evolucién favorable durante el afo.
No obstante, entre mediados de febrero y mediados
de marzo registraron ajustes y volatilidad, reflejando
las condiciones financieras globales. El peso
mexicano mostro volatilidad y las tasas de interés de
mayor plazo se incrementaron, ajustdndose a un
entorno de mayores tasas de interés de mediano y
largo plazos en Estados Unidos.
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En el Recuadro Relacion entre Riesgo Soberano en
Meéxico y la Pendiente de la Curva de Rendimientos
en EUA se analiza la relacion entre la pendiente de
la curva de rendimientos en Estados Unidos y el
riesgo soberano en México. En primer término, se
muestra que ambas variables han tenido una
correlacién positiva en las ultimas dos décadas. En
segundo término, a partir de un modelo de
Vectores Autorregresivos, se encuentra que un
empinamiento de la curva de rendimientos en
Estados Unidos tiende a aumentar la prima de
riesgo soberano en Meéxico. Finalmente, se
muestra que la tasa de interés de largo plazo en
México también se incrementa ante dicho choque.

Entre el cuarto trimestre de 2020 y el primer
trimestre de 2021, la inflacién general anual
promedio aumentd de 3.52 a 3.99%, ubicdndose en
6.08% en abril. Este comportamiento se debid a
niveles mas elevados de inflacion subyacente y no
subyacente, donde esta ultima contribuyé al alza
considerablemente, registrando 12.34% en abril. En
lo anterior destacd el importante aumento de la
inflacién anual de los energéticos, influido por el
efecto aritmético de la significativa reduccion que
exhibieron el afio previo, asi como por el aumento
observado en el presente afio en los precios de las
gasolinas y del gas L.P. En consecuencia, el aumento
de los energéticos contribuyd con un punto
porcentual al incremento de la inflacidn general entre
los trimestres mencionados y con 1.61 puntos
porcentuales a su aumento entre el nivel promedio
del primer trimestre y el de abril. Para la primera
quincena de mayo, si bien la inflacién general
disminuyé a 5.80%, ello respondié a que dicho efecto
aritmético comenzd a revertirse, puesto que la
inflacion subyacente continué incrementandose
debido a que algunos de los choques relacionados
con la pandemia que la han presionado al alza se han
acentuado.

de 6.08% registrada en abril de 2021. Este efecto
base es temporal, de modo que para la primera
quincena de mayo de 2021 ya comenzd a

revertirse.

En el Recuadro Contribucion de los Efectos Base a
la Inflacion General se estima la contribucion a la
inflacion general anual de los efectos base
derivados de la disminucién de los precios de las
gasolinas ocurridos en marzo y abril de 2020 como
consecuencia de la pandemia, utilizando una
descomposicidn logaritmica de la inflacién anual.
Se calcula que estos efectos base explican 1.37

puntos porcentuales de la inflacion general anual

En efecto, la inflacién subyacente anual promedio
aumenté de 3.82 a 3.94% en dicho lapso trimestral,
registrando 4.13% en abril y presentando un
incremento adicional en la primera quincena de
mayo para situarse en 4.22%. Al interior del
componente subyacente se han observado
comportamientos diferenciados. La inflaciéon del
rubro de las mercancias no alimenticias ha
mantenido una trayectoria al alza practicamente
desde junio de 2020, reflejo en parte de presiones de
costos, como los aumentos en los precios de las
materias primas o de los insumos en general, las
afectaciones en las cadenas de produccién y la
evolucién del tipo de cambio. Ello contrasta con los
bajos niveles de inflacion de los servicios, en
particular de vivienda y educacion, en un entorno de
amplia holgura. A su vez, la inflacién de las
mercancias alimenticias presentd disminuciones en
abril y en la primera quincena de mayo, si bien
permanece en niveles elevados, al tiempo que la de
algunos servicios, como los turisticos y los de
alimentacion, ha aumentado en el contexto de cierta
reapertura de actividades. Asi, las perturbaciones
que ha ocasionado la pandemia apuntan a que podria
continuar observdndose un cambio en precios
relativos, en parte asociado a un cambio en la
estructura de costos de las distintas actividades
productivas.

El Recuadro Influencia de las Exportaciones
Mexicanas a Estados Unidos sobre los Precios
Internos de Frutas y Verduras muestra, mediante
un  modelo econométrico de variables
instrumentales, que las exportaciones mexicanas a
los Estados Unidos tienen un efecto sobre el
comportamiento de los precios domésticos al
consumidor de ciertas frutas y verduras. Estas
exportaciones exhiben una elevada volatilidad, por
lo que los resultados sugieren que son una fuente
de fluctuaciones significativas en los precios
locales de algunas frutas y verduras.

En lo referente a las decisiones de politica monetaria,
en febrero la Junta de Gobierno del Banco de México
redujo el objetivo para la Tasa de Interés
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Interbancaria a un dia en 25 puntos base (pb) de 4.25
a 4%, y posteriormente en marzo y mayo la mantuvo
en dicho nivel. En la ultima decisién enfatizé que la
inflacion general anual aumenté mas de lo previsto y
que el balance de los riesgos que podrian incidir en su
trayectoria esperada en el horizonte de pronéstico es
al alza. Destacé que ante los choques recientes que
han afectado a la inflacién es necesario que el ajuste
en precios relativos sea ordenado y que se eviten
afectaciones en la formacion de precios y las
expectativas de inflacidn. En las decisiones de politica
monetaria considerd las previsiones de inflacidn, los
riesgos a los que estan sujetas, asi como la necesidad
de consolidar una trayectoria decreciente para la
inflacion general y subyacente hacia la meta de 3%.
También, reiterd que hacia delante la conduccién de
la politica monetaria dependera de la evolucién de
los factores que inciden en la inflacidon, en sus
trayectorias previstas en el horizonte de prondsticoy
en sus expectativas.

La Junta de Gobierno tomard las acciones necesarias
con base en la informacién adicional, a fin de que la
tasa de referencia sea congruente con la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion
general a la meta de 3% en el plazo en el que opera la
politica monetaria. Asimismo, enfatizé que es
necesario salvaguardar el ambito institucional,
fortalecer los fundamentos macroecondmicos vy
adoptar las acciones necesarias en los ambitos
monetario y fiscal, para propiciar un mejor ajuste de
los mercados financieros nacionales y de la economia
€n su conjunto.

En cuanto el escenario macroecondémico previsto por
el Banco de México, destaca:

Crecimiento de la economia nacional: Para 2021, se
espera un crecimiento de 6.0%, en tanto que para
2022 se anticipa un crecimiento de 3.0% (Grafica 1).!
Ante la incertidumbre que persiste alrededor de la
dindmica prevista para la actividad econdmica, se
considera que el crecimiento podria ubicarse entre
5.0y 7.0% en 2021y entre 2.0y 4.0% en 2022.

La previsidn central para 2021 refleja tanto un mejor
desempeiio de la economia en el primer trimestre del

1 La prevision para 2021 se compara con las incluidas en el Informe
previo para el limite inferior, el escenario central y el limite superior de
2.8, 4.8y 6.7%, respectivamente, en tanto que la correspondiente para

ano respecto de lo previamente anticipado, como la
expectativa de que a partir del segundo trimestre la
recuperacion gradual de la economia se presente con
un ritmo mds elevado. Esto por el efecto de la
fortaleza de la demanda externa, particularmente
ante el cuantioso estimulo fiscal otorgado en Estados
Unidos, y por la reactivacion de la interna ante los
mayores avances en el proceso de vacunacion de la
poblaciény la gradual eliminacién de las restricciones
a la movilidad adoptadas para hacer frente a la
pandemia. La prevision para 2022 mantiene la
perspectiva de una convergencia hacia un
crecimiento inercial en ese afo.

Grafica 1
Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
Por ciento anual
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a.e/ Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGlyBanco de M éxico.

Cabe mencionar que, de materializarse un
crecimiento en 2021 cercano a la parte superior del
intervalo, la actividad econdmica recuperaria en el
ultimo trimestre del afio el nivel observado al cierre
de 2019. Con un crecimiento cercano al punto
intermedio de los intervalos, dicha recuperacién
ocurriria hacia el segundo trimestre de 2022. Con un
crecimiento cercano a la parte inferior de ambos
intervalos, el nivel observado al cierre de 2019 se
alcanzaria a principios de 2023.

Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se
anticipa que las condiciones de holgura en la
economia en su conjunto retomen un ritmo de
reduccion gradual a lo largo del horizonte de

2022 se compara con las de 3.0, 3.3 y 3.4%, para el mismo orden de
escenarios.
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prondstico a partir del segundo trimestre de 2021
(Gréfica 2).

Grafica 2
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.e.
Porcentaje del producto potencial
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a.e./ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de M éxico.

Empleo: Con base en las previsiones para la actividad
y la informacidon mas reciente sobre el numero de
puestos de trabajo afiliados al IMSS, se espera una
variacion de entre 370 y 570 mil puestos de trabajo
para este indicador en 2021, rango que se compara
con el del Informe previo de entre 250 y 570 mil
puestos de trabajo. Para 2022, se espera una
variacion de entre 390 y 590 mil puestos de trabajo,
mismo intervalo que el publicado en el Informe
anterior.

Cuenta Corriente: Para 2021 se anticipa un saldo en
la balanza comercial de entre -3.7 y 1.3 miles de
millones de ddlares (-0.3 y 0.1% del PIB) y un saldo en
la cuenta corriente de entre -4.8 y 3.2 miles de
millones de délares (-0.4 y 0.2% del PIB). Estas cifras
se comparan con las del Informe previo de un saldo
en la balanza comercial de entre 1.5 y 6.5 miles de
millones de ddlares (0.1 y 0.5% del PIB) y un saldo en
la cuenta corriente de entre -7.1 y 3.5 miles de
millones de ddlares (-0.5 y 0.3% del PIB). Para 2022,
se prevé un saldo en la balanza comercial de entre
-10.9y -4.9 miles de millones de ddlares (-0.8 y -0.4%
del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre
-13.4y -3.4 miles de millones de délares (-1.0y -0.2%
del PIB). Estas cifras se comparan con las previsiones
del Informe anterior de un saldo en la balanza
comercial de entre -6.5 y -1.5 miles de millones de
dolares (-0.5 y -0.1% del PIB) y un saldo en la cuenta
corriente de entre -13.0 y -2.5 miles de millones de
ddlares (-0.9 y -0.2% del PIB).

Banco de México

Riesgos para el crecimiento: Aln prevalecen retos
para la recuperacion y un entorno de alta
incertidumbre, porque la pandemia de COVID-19 adn
no se disipa. No obstante, la revision al alza en el
crecimiento global, especialmente en Estados
Unidos, los avances de las campafas de vacunacion
en varios paises, incluido México, y las menores
restricciones a la movilidad dan lugar a una
perspectiva mas favorable para los préximos
trimestres, por lo cual se considera que los riesgos
para el crecimiento se han tendido a balancear en el
horizonte de prondstico.

Entre los riesgos a la baja en el horizonte de
prondstico sobresalen:

i Que haya retrasos en la produccién,
distribucién o aplicacién de las vacunas o que
haya un recrudecimiento de la pandemia,
tanto a nivel global, como nacional, que
implique la adopcidn de nuevas medidas para
contenerla.

ii. Que posibles cuellos de botella en las
cadenas de suministro a nivel global generen
escasez de insumos para algunos sectores en
México, particularmente el automotriz. Del
mismo modo, que la pandemia conduzca a
mayores costos de insumos y de produccion
en diversos sectores de la economia.

iii. Que se observen episodios adicionales de
volatilidad en los mercados financieros
internacionales y se afecten los flujos de
financiamiento  para las  economias
emergentes. Esto podria ocurrir como
resultado de mayores aumentos en las tasas
de interés de largo plazo en Estados Unidos o
de nuevos episodios de mayor aversion al
riesgo. La reciente inclusién de China en los
principales indices globales de inversion de
renta fija podria representar un reto para el
financiamiento externo del resto de las
economias emergentes.

iv.  Que la recuperacidn de la inversion sea
menor a la esperada, manteniéndose en
niveles bajos respecto de lo requerido para
apoyar la recuperacion frente a la pandemia
y el crecimiento de largo plazo del pais.
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Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico destacan:

i. Que la pandemia se disipe con mayor
rapidez, particularmente por una campafa
de vacunacién efectiva, lo que apoyaria la
confianza en la economia y las expectativas
de una recuperacion vigorosa.

ii. Que los estimulos que se han otorgado a
nivel internacional y nacional contribuyan a
restaurar la confianza de consumidores e
inversionistas, y, en general, a apoyar la
recuperacion de la economia y el comercio
globales y a contrarrestar las secuelas de la
pandemia.

iii. Que, dentro del marco del T-MEC, la mayor
demanda externa esperada ante los
estimulos implementados en Estados Unidos
induzca un aumento en la inversién.

iv. Que se mantengan condiciones financieras
globales propicias para una recuperacién
econdmica acelerada.

En el Recuadro Determinantes de Oferta y
Demanda de la Evolucion Reciente del Crédito
Bancario a Empresas se estima la contribucion de
diversos choques macroeconémicos sobre el
financiamiento bancario a las empresas durante la
pandemia. Los resultados sugieren que tanto
choques negativos a la actividad y, por ende, a la
demanda de crédito, como choques negativos a la
oferta de crédito han afectado al otorgamiento.
Asimismo, el incremento transitorio en el crédito
bancario observado al inicio de la pandemia
responde a un aumento en la demanda de recursos
por motivos de liquidez, los cuales posiblemente se
utilizaron para compensar un menor flujo de caja
debido a la pandemia.

Inflacién: En un contexto en el que hay una
reapertura de algunas actividades econdmicas y otras
contindan afectadas por la pandemia, persiste un
entorno con multiples retos para la economia y la
inflacion. Esta ultima ha seguido influida por choques
de oferta -incluyendo un cambio en la estructura de
costos de las actividades productivas-, por una
reduccidn gradual de amplias condiciones de holgura,
asi como por presiones en los precios de los

productos agropecuarios y de los energéticos. Ante
los choques recientes que han afectado a la inflacidn
es necesario que el ajuste de precios relativos sea
ordenado y se eviten afectaciones en la formacién de
precios y las expectativas de inflacidn.

Los efectos de estos factores han implicado que la
inflacion general se haya ubicado en el primer
trimestre de 2021 y a principios del segundo en
niveles mayores a los anteriormente anticipados. En
particular, la actualizacion de la trayectoria esperada
de la inflacion general en el presente Informe
muestra, para el corto plazo, niveles mayores a los
publicados en el Informe anterior. No obstante, se
sigue estimando que la inflacién general se ubique
alrededor de 3% desde el segundo trimestre de 2022
(Cuadro 1y Gréfica 3). Esto refleja la previsidn de que
los choques que han afectado recientemente a la
inflacién sean transitorios y su efecto se desvanezca
en los horizontes mayores a 12 meses.

Si bien las previsiones para la inflacién general a los
plazos menores a 12 meses se sitlan en niveles mas
elevados que en el Informe anterior, se continla
anticipando una reduccion en el tercer trimestre de
2021, después del importante incremento que
presentd en el segundo trimestre del afio y que estd
influido por el notorio efecto aritmético resultante de
los bajos precios de la gasolina en ese mismo
trimestre de 2020. Asimismo, se sigue previendo
cierto aumento en el cuarto trimestre de 2021. Esto
como reflejo del efecto de base de comparacion de la
mayor intensidad del periodo de ofertas de “El Buen
Fin” en noviembre de 2020, que no se prevé con la
misma magnitud de 2021, y por las reducciones en los
precios de los energéticos al cierre de ese afio.

En el caso de la inflacién subyacente, la revision al
alza en su trayectoria esperada de corto plazo
respecto a lo publicado en el Informe previo
considera mayores inflaciones a las anticipadas en las
mercancias y en los servicios, resultado de choques
de oferta, asi como de menor holgura en la economia
respecto al prondstico anterior. La prevision
incorpora un aumento mayor en la inflacion de
servicios, ante un entorno de menores restricciones a
dicha actividad. Estos factores son parcialmente
compensados por niveles mas apreciados para el tipo
de cambio con relacion a lo considerado
anteriormente. A partir del segundo trimestre de
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2022, al comenzar a desvanecerse los efectos
mencionados, se espera que la inflacién subyacente
exhiba una marcada disminucién, para ubicarse
desde dicho trimestre en niveles ligeramente
superiores a 3%.

La Grafica 4 presenta, para el indice general y el
subyacente, las tasas de variaciéon anual y de
variacion trimestral desestacionalizada anualizada en
el horizonte de prondstico. Se puede apreciar que,
luego del choque observado en el segundo trimestre
de 2021, en términos ajustados por estacionalidad la
inflacion desciende en el tercer trimestre del afio en
curso y que, a partir del cuarto trimestre de 2021 las
tasas desestacionalizadas ya fluctian alrededor del
3%. Debido a que las tasas anuales se ven afectadas
durante 12 meses por los choques de corto plazo que
la inflacion haya sufrido, estas disminuyen de manera
notoria hasta el segundo trimestre de 2022.

El escenario central presentado incorpora los
choques que han venido incidiendo sobre la inflacion,
pero no considera presiones adicionales que
pudieran surgir. En caso de presentarse, ello
representaria un escenario mas adverso para la
inflaciéon. En un entorno en el que prevalece mayor
incertidumbre para la inflacion, entre los principales
riesgos a los que estd sujeta destacan:

Al alza:

i Una mayor inflacién a nivel internacional que
pudiera implicar presiones en la inflacién en
nuestro pais. Ello podria originarse, por un
lado, ante mayores presiones de costos
relacionadas con aumentos de precios de las
materias primas, incluyendo los energéticos,
de insumos en general o de costos de
transporte, asi como por problemas logisticos
en las cadenas globales de produccién. Por
otro lado, esta mayor inflacién también podria
resultar de wuna reactivacién global mas
vigorosa, en parte ante los estimulos
implementados.

Banco de México

ii. Presiones de costos por la implementacion de
medidas sanitarias adicionales en el pais, por
disrupciones en las cadenas de distribucion, o
por aumentos salariales o en las condiciones de
contratacién que se traspasen a los precios al
consumidor, a pesar de la holgura en la
economia.

iii. Presiones en la inflacion subyacente derivadas
de una recomposicidn del gasto.

iv. Persistencia de la inflacidn subyacente.

V. Episodios de  depreciacién  cambiaria,
posiblemente ante eventos de volatilidad en
los mercados financieros internacionales.

vi. Que la sequia que enfrentan varias regiones
del pais presione al alza los precios de algunos
productos agropecuarios.

A la baja:

i Un efecto mayor al esperado por la brecha
negativa del producto.

ii. Mayores medidas de distanciamiento que
reduzcan la demanda de bienes y servicios.

iii.  Que el tipo de cambio se aprecie.

iv.  Que dadas las condiciones de holgura en la
economia las presiones de costos, como las
revisiones salariales, no presionen a los
precios.

v.  Que los precios de los energéticos se ubiquen
por debajo de lo previsto.

El balance de los riesgos descritos y que podrian
incidir en la trayectoria esperada de la inflacién en el
horizonte de prondstico es al alza.
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Cuadro 1
Prondsticos de la Inflacion General y Subyacente
Variacién anual en por ciento

2020 2021 2022 2023
v I ] 1] v 1 1] mn v 1

INPC

Informe Actual®/ 3.5 4.0 5.8 4.5 4.8 4.3 3.0 3.1 3.1 2.9

Informe Anterior? 3.5 3.8 4.5 3.2 3.6 3.1 3.0 3.2 3.0
Subyacente

Informe Actual® 3.8 3.9 4.3 3.9 3.9 3.9 3.3 3.2 3.2 3.2

Informe Anterior? 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0

1 Prondstico a partir de mayo de 2021
2/ Pron6stico apartir defebrero de 2021
Fuente : Banco de M éxico e INEGI.
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1 Promedio trimestral de la inflaci6n general anual. Se sefialan los pr6ximos cuatro y seis trimestres a partir del segundo trimestre de 2021 es decir, el
segundo y cuarto trimestre de 2022 respectivamente, lapsos enlos que los canales de transmisién de la politica monetaria o peran a cabalidad.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Grafica 4

a) Inflacion General
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

En el primer trimestre del afio la economia mexicana
mostré una desaceleracidon en su ritmo de
recuperacion ante el recrudecimiento de la pandemia
qgue se observé entre diciembre del afio anterior y
febrero del presente afio, asi como por otros factores
transitorios. No obstante, aunque permanecen
riesgos en torno a la pandemia, esta ha ido cediendo
paulatinamente en el pais y se ha avanzado en la
campafia de vacunacidn, lo que ha permitido la
flexibilizacién de las restricciones implementadas
ante la emergencia de salud. Lo anterior, junto con el
anuncio de cuantiosos estimulos fiscales en Estados
Unidos, sugiere que la recuperacion de la economia
del pais se acelerara en los préximos trimestres. Sin
embargo, se siguen enfrentando desafios para lograr
una reactivacion mas expedita, duradera vy
generalizada de la demanda interna y del mercado
laboral.

Lo anterior se da en un contexto en el que existe
incertidumbre acerca del comportamiento de la
inflacion y las tasas de interés de largo plazo globales
que puede dar lugar a episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales y que podria
tener consecuencias sobre los flujos de capital hacia
economias emergentes. La Junta de Gobierno
determinara una postura monetaria con el objetivo
de garantizar el ajuste ordenado de los precios

b) Inflacién Subvacente
Variacion trimestral a.e. anualizada

yvariacion anual en por ciento
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relativos, los mercados financieros y de la economia
en su conjunto, asi como asegurar la convergencia de
la inflacién a la meta del 3% y el anclaje de las
expectativas inflacionarias.

Ante esta coyuntura, la politica econdmica, tanto en
los dmbitos fiscal y monetario, debe continuar
fortaleciendo los fundamentos macroeconémicos.
Asimismo, es importante mejorar el entorno vy
fomentar las condiciones de certidumbre para la
inversién y la actividad productiva, de modo que se
pueda aprovechar cabalmente el impulso esperado
de la recuperacidn externa, particularmente la de
Estados Unidos. Ademds, es necesario seguir
corrigiendo los problemas institucionales 'y
estructurales que por afios han influido en los niveles
de inversiény productividad. Como se ha mencionado
en Informes anteriores, hay que fortalecer el estado
de derecho y seguir combatiendo la inseguridad.
Estas acciones permitirian una reactivacién mas clara,
de manera que no solo se recuperen los niveles de
actividad y empleo previos a la pandemia, sino que se
retome una senda de crecimiento de largo plazo que
permita crear mas y mejores empleos para alcanzar
un mayor bienestar para toda la poblacidn.
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