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Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 10 de febrero de 2022
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunion celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesi6on de la Junta de Gobierno:
9 de febrero de 2022.

1.3. Asistentes:

Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

Galia Borja Gomez, Subgobernadora.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.
Gerardo Esquivel Hernandez, Subgobernador.
Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.
Rogelio Eduardo Ramirez de la O, Secretario de
Hacienda y Crédito Publico.

Gabriel Yorio Gonzalez, Subsecretario de Hacienda
y Crédito Publico.

Elias Villanueva Ochoa, Secretario de la Junta de
Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesién, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analizd el entorno
econdmico y financiero, asi como la evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas (ver
anexo).

2. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS DE
LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO

Entorno Externo

La mayoria coment6 que la actividad econdémica
mundial siguié recuperdandose en el cuarto
trimestre de 2021, si bien a un ritmo menor y con
heterogeneidad entre paises y sectores, por la
evoluciéon de la pandemia y las acciones de las
autoridades sanitarias, monetarias y fiscales.
Detall6 que el repunte en el nimero de contagios
ha provocado nuevas restricciones en varios
paises y que continGan afectadas las cadenas
globales de suministro. Uno recordé que en 2021
la economia global transité de un cierre parcial de
actividades a un escenario de expansién, con
disrupciones en los procesos de produccion. Otro
sefial6é que algunos indices prospectivos sugieren
gue a inicios de 2022 las actividades terciarias se
moderaron, mientras que las industriales
presentaron una recuperacién gradual, si bien en las
economias emergentes este sector ha dejado de
expandirse. Mencioné que, de acuerdo con las
Ultimas proyecciones del Fondo Monetario
Internacional, la debilidad econémica de inicios de
afio puede atenuarse a partir del segundo trimestre,
una vez que la escalada de la variante Omicron
pierda impetu y la actividad econémica comience a

normalizarse. Not6 que algunos indices
relacionados con pedidos pendientes, nuevos
pedidos y tiempos de entrega han mejorado en el
margen.

La mayoria resaltd que las perspectivas de
crecimiento mundial para 2022 se revisaron a la
baja. Algunos opinaron que ello obedecié a la
expectativa de menores estimulos fiscales y
monetarios, particularmente en Estados Unidos.
Uno agreg6 los mayores contagios y la prolongacion
de las disrupciones en las cadenas de suministro.
Otro comentd que es probable que estas
disrupciones se disipen hacia finales de afio.
Algunos consideraron que los principales riesgos
para la economia global son los asociados a la
pandemia. Uno destacé los altos niveles de inflacion
y su persistencia. Otro noté que, en las economias
donde la recuperacion es fragil e incompleta, el
apretamiento de las condiciones monetarias es un
riesgo para el crecimiento, el empleo y la estabilidad
macroeconémica. Algunos sefalaron que el
balance de riesgos para la economia global esta
sesgado a la baja.

La mayoria menciond que la inflacion global
sigui6é aumentando, presionada por los cuellos
de botellaen la produccién, larecomposicion del
gasto hacia mercancias y los elevados precios
de materias primas, en particular de alimentos y
energéticos. Uno comenté que algunos de estos
precios se ubican en sus maximos historicos y que
es previsible que continden al alza, mientras que
otro opiné que segun los mercados de futuros de
alimentos y energéticos, se espera que tengan un
descenso lento en un horizonte de un afio. Uno
puntualizé que las disrupciones en las cadenas
globales de wvalor han repercutido en el
encarecimiento de los insumos industriales y han
reducido su disponibilidad, como en el caso de los
semiconductores. Otro notd que la inflacién elevada
también podria ser el resultado de presiones
salariales y de altos costos de transporte. Uno
detall6 que los costos de transporte maritimo se
encuentran en niveles inéditos y que actian como un
choque negativo de oferta, elevando costos vy
generando efectos sustitucién que generalizan las
presiones hacia otros bienes. Algunos sefialaron
gue la inflaciéon se encuentra muy por encima de los
objetivos de la mayoria de los bancos centrales. Uno
apuntd que, aunque se espera que la inflacion
descienda durante el afio, la convergencia seria mas
lenta respecto de lo previsto en diciembre,
especialmente para las economias avanzadas.



La mayoria comenté que las expectativas de
inflacién de corto plazo continuaron aumentando
en las principales economias. Uno mencioné que,
si bien se mantienen en niveles mas bajos que la
inflacion observada, han seguido deteriorandose, y
que la compensacion implicita por inflacién
permanece elevada. Algunos notaron que las
expectativas de mayor plazo derivadas de
instrumentos financieros mostraron movimientos
acotados. Uno opino que la inflacion sigue siendo de
naturaleza transitoria y que comenzara a ceder
conforme se resuelvan las disrupciones atribuibles a
la pandemia. Otro consider6 que los choques
asociados a esta han resultado mas profundos y
duraderos a lo esperado. Ahond6 en que en las
economias avanzadas se ha reducido el grado de
holgura ante una sélida demanda laboral y una lenta
recuperacion de la participacion laboral. Agregé que
esto podria traducirse en presiones salariales lo que,
junto al incremento en las expectativas de inflacion,
aumenta el riesgo de un proceso inflacionario mas
persistente. Uno sefiald6 como riesgos para el
proceso de formacién de precios a la sostenibilidad
de las finanzas publicas y privadas, las tensiones
geopoliticas y las emergencias por cambios
climéticos.

La mayoria sefialé que se anticipa una reduccion
mas acelerada del estimulo monetario a nivel
global. Coment6 que diversos bancos centrales
de economias avanzadas ya iniciaron la
reducciéon de sus estimulos monetarios. No
obstante, uno agreg6 que, hasta ahora, la mayoria
continla con posturas sumamente acomodaticias.
Recordd que los institutos centrales de paises
avanzados redujeron fuertemente sus tasas de
interés en 2020, mientras que en 2021 se mostraron
pacientes 'y las mantuvieron en niveles
histéricamente bajos. Consideré que esto se explica
porgue el diagnéstico de la inflacion no ha cambiado
en lo fundamental. Todos mencionaron que, en su
Gltima decisién, la Reserva Federal anunci6 que
continuara reduciendo el ritmo de sus compras
de activos y que la tasa de fondos federales se
incrementara pronto. Uno afadié que la reduccién
de la hoja de balance podria iniciar a mediados de
afo. La mayoria agreg6 que el mercado espera el
primer aumento en marzo. Uno sefial6 que el ritmo
y la velocidad de los incrementos podrian ser
superiores a lo originalmente estimado. Otro noto
que, dada la fortaleza econémica y la elevada
inflacion, se espera que el actual ciclo monetario de
la Reserva Federal sea mas rapido que el ciclo
previo. Uno comentd que esta institucion ha sido
cuidadosa con su comunicacion y reiterado que el
ajuste sera gradual, lo que implica que procurard no

sorprender a los mercados. Otro puntualizé que, si
bien las decisiones de este instituto han sido bien
comunicadas, ordenadas y predecibles, actualmente
se tiene una menor guia que permita conocer la
magnitud y velocidad del ciclo. Algunos destacaron
gue el Banco de Inglaterra incrementd nuevamente
su tasa de referencia y que el Banco Central
Europeo se prepara para endurecer su postura
monetaria. Uno agregd que también el Banco de
Canada se prepara para hacerlo.

La mayoria noté que los bancos centrales de
diversas economias emergentes continuaron
aumentando sus tasas de referencia. Uno sefial6
gue en sus Ultimas reuniones varios lo hicieron a un
ritmo acelerado. Otro menciond que en muchas
economias se prevé que suban las tasas para
mantener la estabilidad financiera y evitar
depreciaciones cambiarias significativas. Uno
coment6 que solamente el Banco Popular de China
seguira con un enfoque mas acomodaticio debido a
una moderacidon mas pronunciada de la actividad
econdmica, a la inestabilidad del sector inmobiliario
y al alto endeudamiento de los estados.

La mayoria destac6d que las tasas de interés a
nivel mundial aumentaron en todos los plazos.
Algunos sefialaron que en la mayoria de las
economias se observo un aplanamiento en la curva
de rendimientos. Uno indicé que durante el afio se
prevén incrementos adicionales en las tasas de
interés a distintos plazos. La mayoria sefialé que
los mercados accionarios en economias
avanzadas registraron pérdidas. Uno detall6 que
el sector tecnoldgico ha sido especialmente sensible
a la nueva narrativa de los bancos centrales. Otro
comenté que las primas por riesgo aumentaron.
Algunos notaron que los mercados accionarios de
economias emergentes registraron ganancias, en
parte por las subvaluaciones de los meses previos.
Algunos destacaron que las monedas de algunas
de estas economias se apreciaron, especialmente
en América Latina. Mencionaron que se siguen
registrando entradas de capital hacia activos de
renta variable, mientras que los flujos dirigidos a
instrumentos de renta fija presentaron salidas
moderadas. Algunos indicaron que los mercados
financieros internacionales mostraron volatilidad
debido a la prevision de posturas monetarias menos
acomodaticias. Uno opiné que también influyeron los
mayores contagios y la alta valuacién de algunos
activos financieros.

La mayoria consider6 que una postura monetaria
mas restrictiva en economias avanzadas plantea
riesgos para los mercados financieros. Algunos



resaltaron los riesgos para los flujos de capital, los
activos de renta fija y las divisas de economias
emergentes. Algunos comentaron que no parece
haber consenso sobre el ritmo y la magnitud del
retiro del estimulo por parte de la Reserva Federal,
lo que podria continuar presionando a los mercados.
Uno afiadié que la materializacién de algunos
riesgos geopoliticos podria ocasionar una
recomposicién de portafolios a nivel global. Otro
sefialé que el balance de riesgos para la estabilidad
financiera se encuentra deteriorado.

Actividad Econdmica en México

Todos destacaron que, segun lainformacion mas
oportuna, la actividad econémica se contrajo
ligeramente en el cuarto trimestre de 2021. La
mayoria menciond que esta contraccion
obedecié principalmente a la caida de los
servicios. Uno resalté la disminucién en la movilidad
debido a los contagios. La mayoria sefial6 que la
recuperacién sigue siendo heterogénea entre
sectores. Uno afiadié que la debilidad econdémica se
manifiesta en el alto porcentaje de sectores que aln
no han recuperado su nivel pre-pandemia.

Por el lado de la oferta, la mayoria resalté la
debilidad de la produccién industrial. Precisé
gue la construccion exhibe un desempefio
deficiente y que las manufacturas siguen
mostrando debilidad. Uno apunté que estas se han
apoyado principalmente en la industria automotriz y
gue se espera un avance modesto en la solucién de
los problemas de desabasto en este sector durante
el afio. Argumenté que se estima que la escasez de
semiconductores pudo haber afectado al crecimiento
del PIB de 2021 en aproximadamente 1.3 puntos
porcentuales. Destacé la caida en la produccion de
electricidad y la debilidad de la mineria. Algunos
mencionaron que los servicios  contindan
presentando afectaciones, como consecuencia de la
nueva regulacion en materia de subcontratacion
laboral. Algunos observaron un comportamiento
mixto dentro de los servicios. Uno agreg6 que se ha
presentado un mayor rezago en las actividades de
alojamiento y preparacién de alimentos y un mayor
dinamismo en el comercio, mientras que los
servicios profesionales, corporativos y de apoyo a
negocios siguen presentando una contribucién
negativa relevante.

Por el lado de la demanda, la mayoria comenté
gue las exportaciones mostraron un mejor
desempefio hacia el ultimo trimestre de 2021.
Uno menciondé que las exportaciones no
automotrices siguen recuperandose y que las
automotrices presentan un incipiente repunte. Otro

sefial6 que en general las exportaciones han
superado su nivel previo a 2020, impulsadas por la
economia estadounidense. No obstante, uno not6
que las exportaciones automotrices siguen
afectadas por restricciones de oferta. La mayoria
indicd que el consumo sigue recuperandose de
manera gradual. Uno mencioné que su evolucién
se ha concentrado principalmente en bienes
importados. Otro externdé que el consumo privado
aun no alcanza su nivel pre-pandemia. Uno apunté
que si bien las ventas de la ANTAD siguen
expandiéndose, esto ha sido a un ritmo cada vez
menor. Agregd que la confianza del consumidor
registra dos meses consecutivos de descenso,
aunque aun se encuentra en niveles elevados.
Afiadi6 que a pesar de que la masa salarial ha
seguido creciendo, el ingreso promedio mensual se
mantiene estancado. Argumentd que las remesas
han registrado el mejor desempefio en los Gltimos 18
anos, si bien se espera que hacia delante enfrenten
retos importantes, ante un menor crecimiento
econdémico en Estados Unidos, menores estimulos
fiscales y un nivel de empleo de los migrantes
mexicanos en dicho pais que ya supero6 los niveles
pre-pandemia. La mayoria enfatizé que la
inversion se ha contraido. Uno sefalé que ha
retomado la tendencia decreciente iniciada en 2018.
Otro apunt6 que se ha mantenido estancada desde
marzo de 2021.

Algunos destacaron que ciertos indicadores
laborales siguen deteriorados. Notaron que las tasas
de desocupacion y subocupacién contindan en
niveles superiores a los observados antes de la
pandemia. Uno argumentd que, si bien el empleo
formal ya se recuperé y el empleo total esta cercano
a su nivel previo a la pandemia, la politica publica
deberia aspirar a alcanzar el nivel de empleo que se
hubiera observado en ausencia de la pandemia.
Sefial6 que algunas estimaciones ubican este
rezago en alrededor de un millon de empleos
formales.

La mayoria coincidi6 en que se mantuvieron
amplias condiciones de holgura. Algunos notaron
las marcadas diferencias entre sectores. Uno
destacé que la desviacién del PIB con respecto a su
tendencia previa a la pandemia sugiere que la
brecha del producto podria ser superior a 10%. Otro
resaltdé la necesidad de atender los retos en la
medicion del PIB potencial para tener un mejor
entendimiento de las condiciones de holgura y de las
presiones inflacionarias provenientes de la
demanda. Hacia adelante, algunos indicaron que se
prevé que las condiciones de holgura se mantengan
amplias. Uno agregé que se espera que



permanezcan diferencias relevantes por sector y
género.

Algunos comentaron que las expectativas de
crecimiento para 2022 se ajustaron a la baja. Uno
sefialé que lo anterior responde al menor crecimiento
durante el segundo semestre de 2021, el cual podria
prolongarse al primer trimestre de 2022. Otro
enfatizé que la recuperacidon econoémica presenta
sefiales de ser lenta y fragil. Uno advirti6 que se
enfrenta el riesgo de un retroceso adn mayor.

Inflaciéon en México

La mayoria subrayé que el aumento de la
inflacion es un fenédmeno generalizado y que
diversas medidas de tendencia central de la
inflacién muestran incrementos. Uno apunt6 que,
pese a la reduccion de la inflacion en enero, hay un
mayor nimero de genéricos del INPC cuyos precios
crecieron a tasas superiores al 6%. Otro opin6 que
los argumentos de que los aumentos de precios
obedecian a factores estacionales o efectos de base
de comparacién ya no son aplicables. Uno reiteré
gue la inflaciéon en México esta siendo afectada por
un fenémeno global, cuyo origen se encuentra en
factores vinculados a la pandemia. Algunos
sefialaron que la inflacion se mantiene en niveles
muy por encima del objetivo de 3%. Algunos
mencionaron que a finales de 2021 esta alcanzé
niveles no vistos en dos décadas. Uno resalt6 que la
brecha de inflacién de México es elevada respecto
de un amplio grupo de economias emergentes. Otro
advirti6 que simulaciones del INPC por decil de
ingreso, muestran que la inflacién es marcadamente
mayor para los hogares de menores ingresos.

La mayoria observé que de noviembre a enero la
inflacién general disminuy6 principalmente por
la desaceleracion del componente no
subyacente. Algunos notaron que dicha
desaceleracion se explica, en buena medida, por la
reduccion de la inflacion de energéticos y de
productos agropecuarios. No obstante, uno destac6
que el componente no subyacente ha llegado a
registrar incrementos anuales de dos digitos. Opin6
gue ello refleja niveles elevados tanto de los precios
de energéticos como de bienes agropecuarios. Otro
mencion6 que, en general, las presiones en
alimentos se han acrecentado, y que un mayor
namero de ellos registra variaciones anuales de
doble digito. Agreg6 que esto ha ocurrido a pesar de
gue el tipo de cambio y los precios internacionales
de las materias primas alimenticias han mostrado un
mejor comportamiento, lo que sugiere que hay un
rezago importante entre dichas variables y los
precios de alimentos en México, haciendo que el

descenso de estas presiones sea lento y que pudiera
sincronizarse con nuevos choques. Finalmente, uno
sefial6 que dada la elevada volatilidad y el
comportamiento aleatorio del componente no
subyacente, este descenso no puede considerarse
como un alivio permanente ante las presiones
inflacionarias actuales.

Todos mencionaron que la inflacién subyacente
continué incrementandose. Algunos resaltaron
gue presentd aumentos en cada uno de los Ultimos
14 meses. Uno afadié que ello refleja la persistencia
de los choques que la han afectado. Otro noté que
en enero este componente alcanzé un nivel no visto
en 20 afios. Uno agregdé que alcanzé un maximo
historico desde que se adopté el esquema de
objetivos de inflaciébn. Otro consider6 que la
trayectoria de este componente es preocupante, ya
que sefala la trayectoria de la inflacion general en el
mediano plazo. Destacé que en las Ultimas cinco
decisiones de politica monetaria la inflacién
subyacente se ha ubicado por encima de lo
anticipado. La mayoria sefial6 que al interior del
componente subyacente se observan aumentos
en las inflaciones tanto de mercancias como de
servicios. Algunos indicaron que, para la inflacién
subyacente, la proporcion de genéricos con
incrementos mayores a 5% continué aumentando,
alcanzando niveles récord de 80%. Uno apunté que,
si bien parte del incremento inicial en la inflacién de
las mercancias obedecié a cambios en los precios
relativos de estas con respecto a los servicios, la
confluencia de choques adicionales y su persistencia
han generado una alta inercia en este componente.
Otro detalld6 que las presiones que siguen
observandose dentro de las mercancias alimenticias
estan asociadas al comportamiento de los precios de
productos derivados de la soya, el maiz y el trigo.
Subrayé que las variaciones de precios de las
mercancias no alimenticias también son relevantes
y que se han combinado con variaciones al alza
recientes en los precios de servicios de educacién, y
mas persistentes en los de alimentacién. Uno
mencioné que la inflacibn de los servicios ha
mostrado una tendencia ascendente como resultado
de la reapertura de actividades, del incremento en su
demanda y del proceso de vacunacion. Noté que la
inflacién de los servicios excluyendo la vivienda y la
educacion superd 6% en enero. Otro puntualizo que,
a diferencia de otros paises, la inflacién subyacente
en México incluye mercancias alimenticias, las
cuales suelen ser volatiles y altamente susceptibles
a choques de oferta. Por ello, sugirié enfocarse en el
indice subyacente alternativo que ha utilizado el
Banco de México en otras ocasiones, el cual incluye
mercancias y servicios, pero excluye a las



mercancias alimenticias. Respecto de este indice
destaco que: i) su tasa anual de inflacién se ubica
100 puntos base por debajo de la subyacente
tradicional; ii) se ha mantenido mas estable en los
ultimos meses, mientras que la tradicional se ha
incrementado; v iii) las presiones en el margen para
este indice disminuyeron sustancialmente en enero,
cuando la inflacibn mensual anualizada se ubico
cerca de su promedio histérico.

Todos mencionaron que las expectativas de
inflacién para 2022 y 2023 volvieron a
incrementarse. La mayoria noté que las de
mediano y largo plazos se mantuvieron estables,
si bien algunos precisaron que en niveles mayores
a 3%. Uno coment6 que las expectativas para los
proximos doce meses se han mantenido mas
estables y que disminuyeron recientemente, al
tiempo que las de mediano plazo también mejoraron
en el margen. No obstante, sefial6 que las
expectativas de corto y mediano plazos se
mantienen en niveles elevados, por encima de lo
observado en otros periodos inflacionarios. Destaco
la discrepancia actual entre la inflacion esperada por
los analistas y los prondsticos del Banco de México
para 2023. Otro consider6 que el deterioro de las
expectativas de inflacion incrementa el riesgo de un
desanclaje de las mismas. Por su parte, uno sefialé
gue las expectativas de inflacién de corto plazo no
han dejado de aumentar a pesar de los sucesivos
incrementos de la tasa de interés. La mayoria
comentd que las expectativas de inflacion
derivadas de instrumentos de mercado
continuaron con una tendencia ascendente. Uno
agreg6 que la prima por riesgo inflacionario a diez
afios, a pesar de haber disminuido, se mantiene en
niveles similares a los registrados en episodios de
estrés. Otro resaltd que las mayores primas por
riesgo inflacionario implicitas en instrumentos de
mercado reflejan un mayor riesgo de desanclaje de
las expectativas de largo plazo. No obstante, uno
notd que las expectativas extraidas de instrumentos
de mercado para el promedio de 6 a 10 afios se
ubicaron en 3.07% en enero. Opind que el contraste
entre las expectativas de corto y largo plazos sugiere
gue los analistas y el mercado prevén una eventual
mitigacion de las presiones inflacionarias actuales.

La mayoria sefial6 que los prondsticos de las
inflaciones general y subyacente  se
incrementaron nuevamente. Uno detallé que se
ajustaron al alza para los proximos cinco trimestres.
Algunos afiadieron que se prevé que sus
mediciones anuales converjan a la meta de 3% hacia
finales del horizonte de pronéstico. Uno agreg6 que
los pronésticos se han quedado repetidamente

cortos en anticipar la trayectoria de la inflacién ante
la aparicion continua de choques no anticipados. Por
ello, precis6 que la convergencia del componente
subyacente dependera de la ausencia de choques
adicionales, lo cual consideré un supuesto fuerte
dados los elevados precios del petréleo, materias
primas, transporte maritimo y alimentos. Comento
que se prevé que los choques que han afectado a la
inflacion subyacente contindien por lo menos hasta la
segunda mitad de 2022 y que sus componentes mas
susceptibles a choques de precios de energéticos y
de tipo de cambio seguirdn presionados. Otro
observé que los pronésticos de inflacion no han
dejado de aumentar desde que comenzo el actual
ciclo alcista en junio de 2021. Indic6 que se espera
gue la inflacion subyacente alcance su punto
maximo en el primer trimestre de 2022, a medida que
comiencen a deshacerse los choques inflacionarios
gue se observaron en ese mismo periodo del afio
previo. Afiadié que, a partir de entonces, se prevé
que disminuya de manera sostenida debido en parte
a la reduccion de las presiones en el componente no
subyacente, las cuales suelen trasladarse a la
inflaciéon subyacente con cierto rezago. Puntualizé
que se espera que esto ocurra principalmente por la
via de los alimentos procesados, los cuales
reflejarian las menores presiones en los precios de
insumos agricolas. Uno destac6 que el panorama
para la inflacion continué deteriordndose ante la
desviacibn de su trayectoria respecto de los
pronadsticos.

La mayoria comentdé que el aumento de la
inflacion ha sido persistente, especialmente en
su componente subyacente. Uno agreg6 que ello
no solo responde a presiones transitorias externas.
No obstante, otro mencion6 que los efectos
temporales de los aumentos en los precios de
energéticos y de algunos productos agropecuarios
han comenzado a deshacerse. Afadi6 que se
espera que este proceso continde y contribuya a que
se observen reducciones adicionales en la inflacion.

Entre los riesgos al alza para la inflacion, la
mayoria destaco las presiones de costos y la
persistencia de la inflacibn subyacente en
niveles elevados. Algunos agregaron las
presiones inflacionarias externas, una depreciacion
cambiaria y los aumentos de precios de energéticos.
Uno comentd que, en la medida que la pandemia
transite a una etapa mas favorable, podria haber una
reasignacion del gasto hacia los servicios, lo que
podria presionar sus precios. Otro noté el riesgo de
que prevalezcan desbalances entre oferta y
demanda, ya sea por rigideces en la produccién o
por la evolucion de la pandemia. Algunos



mencionaron que se observa una correlacion
positiva entre el nivel de inflacion y su persistencia,
por lo que una inflacion elevada conlleva el riesgo de
que se contamine el proceso de formacion de
precios. Uno afiadio el riesgo de que las revisiones
salariales estén influenciadas por la inflacion
observada y los incrementos al salario minimo. Entre
los riesgos a la baja, otro agregé: i) un efecto mayor
al esperado de la brecha negativa del producto, ii)
medidas de distanciamiento social y i) una
apreciacion cambiaria. La mayoria comento que el
balance de riesgos para la inflacibn en el
horizonte de prondéstico se mantiene al alza. Uno
destac6 que dicho balance ha continuado
deteriorandose.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria menciond que el tipo de cambio se
aprecié y que las tasas de interés aumentaron,
principalmente las de corto plazo. Algunos
notaron que en general los mercados financieros
nacionales mostraron un comportamiento favorable,
en linea con lo observado en América Latina. A su
vez, indicaron que el comportamiento de las tasas de
interés condujo a un aplanamiento de la curva de
rendimientos. Apuntaron que el mercado accionario
registr6 aumentos. Uno afiadié que las primas por
riesgo de incumplimiento se ubicaron ligeramente
por arriba del nivel observado en la reunién previa.

Algunos comentaron que la economia esta bien
posicionada para enfrentar un ciclo monetario
restrictivo global. Destacaron los bajos niveles del
déficit de cuenta corriente y de la tenencia de deuda
gubernamental de inversionistas no residentes. Uno
consider6 que lo anterior reduce la vulnerabilidad del
peso. Otro agregoé el balance fiscal y el tamafio de
las reservas internacionales. Uno considerd que es
necesario mantener una postura macroeconémica
sélida, procurando una inflacién baja y estable y la
fortaleza del sistema financiero, dado el elevado
grado de integracién comercial y financiera con el
resto del mundo y la exposicion a choques externos.
Afiadi6 que ello es indispensable ante la perspectiva
de un mayor apretamiento monetario global.

La mayoria destaco la debilidad del crédito a las
empresas. Algunos opinaron que esto obedece a
factores estructurales de demanda que reflejan el
deterioro en el clima de inversién. Uno resalto que lo
anterior es ajeno a la postura monetaria actual. Otro
enfatizdé que el financiamiento al sector privado no
financiero siguid6 moderando su contraccion. Detalld
gue las fuentes externas registraron en 2021 un
saldo negativo por primera vez en 12 afios, mientras
gue las internas repuntaron debido a los aumentos

en la tasa de referencia. Comentdé que el crédito
destinado a la vivienda muestra una tendencia
positiva. Uno mencion6 que las variaciones
mensuales del crédito al sector privado finalmente
comenzaron a ser positivas a finales del afio pasado.
No obstante, consider6 que esta mejoria no es
suficiente y esté en riesgo ante el incremento en las
tasas de interés, lo que repercutiria en la demanda
de crédito. Sefiald6 que el flujo anual de
financiamiento interno al sector privado en el cuarto
trimestre de 2021 representé 1.1% del PIB, en
contraste con el 3.2% registrado en 2017, previo al
apretamiento de las condiciones monetarias en
México.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalué la magnitud y
diversidad de los choques que han afectado a la
inflacion y sus determinantes, el riesgo de que se
contaminen las expectativas de mediano y largo
plazos y la formacién de precios, asi como los
mayores retos ante el apretamiento de las
condiciones monetarias y financieras globales.
Con base en ello, la mayoria decidi6, en esta
ocasion, incrementar en 50 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a
un diaaun nivel de 6.00%. Destac6 que, con esta
accion, la postura de politica monetaria se ajusta
a la trayectoria que se requiere para que la
inflaciéon converja a su meta de 3% dentro del
horizonte de pronéstico. Expres6 que en las
siguientes decisiones la Junta de Gobierno
vigilara estrechamente las presiones
inflacionarias, asi como todos los factores que
inciden en latrayectoria prevista paralainflacion
y en sus expectativas. Ello con el objetivo de
determinar una tasa de referencia congruente en
todo momento tanto con la convergencia
ordenada y sostenida de la inflacion a la meta,
como con un ajuste adecuado de la economiay
de los mercados financieros.

Un miembro subrayd que, en contraste con otras
economias, México otorgé un reducido estimulo
monetario en 2020 y comenzé a retirarlo
anticipadamente en 2021, a pesar de sus
fundamentos solidos. Apunté que actualmente la
postura monetaria de México es de las menos
acomodaticias entre economias emergentes, solo
superada por economias con conflictos geopoliticos
o fundamentos macroeconémicos deteriorados.
Opiné que, dado el mandato de estabilidad de
precios, el aumento de tasas esta justificado, sobre
todo para preservar la estabilidad financiera. Sin
embargo, consideré que la duda es sobre subir 25 o



50 puntos base. Cuestiond los argumentos para
acelerar el apretamiento. Primero, la tasa real no ha
cambiado significativamente a pesar de los
aumentos previos. Al respecto, apunté que dichos
aumentos crearon la expectativa de una inflacién
mas permanente, por lo que no se incidi6 sobre la
tasa real. Segundo, en cuanto a la posibilidad de que
los ajustes de la Reserva Federal pudieran ser
mayores a lo anticipado, enfatizé que esta institucién
ha reiterado que el ajuste en sus tasas sera gradual.
Agrego6 que si el ajuste fuera mayor al esperado, el
Banco de México toma sus decisiones en fechas
cercanas a las de la Reserva Federal, por lo que
habria tiempo para reaccionar y, en este sentido,
considero innecesario adelantarse 0
sobrerreaccionar ante las acciones de dicho banco
central. Afiadi6 que, dada su solidez
macroecondmica, México puede enfrentar de mejor
manera un ciclo restrictivo por parte de dicho
Instituto. Tercero, consider6 que, si bien otras
economias emergentes han incrementado sus tasas
aceleradamente, la variable relevante es el nivel de
las tasas y que México sigue teniendo una de las
tasas mas altas entre estas economias. Not6 que el
mayor ajuste en otras economias obedece a que
antes las redujeron més pronunciadamente o porque
enfrentan problemas idiosincrasicos. Consideré que
el fendmeno inflacionario actual se explica
mayormente por factores vinculados a la evolucion
de la pandemia y que, ante estas presiones
exdgenas, es muy poco lo que podria hacer una
postura monetaria mas restrictiva. Afiadié que se
debe considerar el costo asociado a una tasa mas
alta, ya que existe el riesgo de llegar demasiado
pronto a una postura restrictiva que afecte a la
recuperacién econémica. Agregoé que ello generaria
mayor aversion al riesgo e inestabilidad
macroeconémica, lo que podria traducirse en
presiones cambiarias y sobre los precios,
dificultando alcanzar el objetivo del Banco de
México. Menciond que las acciones del Banco y su
forma de comunicarlas inciden tanto en las
expectativas como en el proceso de formaciéon de
precios.

Otro miembro consideré que, algunas lecturas de la
inflacion y sus expectativas han comenzado a
moverse en la direccion correcta. No obstante, noto
gue aln es necesario apuntalar la trayectoria
descendente de la inflacion, dado que las presiones
no se han disipado, y buscar que el balance de
riesgos para la inflacion asuma un caracter mas
neutral y simétrico alrededor de las proyecciones de
mediano plazo. Comentd que existe evidencia
empirica de una correlacidon positiva entre niveles
altos de inflacion y su grado de persistencia por lo

que, si las variaciones de precios no comienzan a
revertirse, existe el riesgo de que la inflacion se
vuelva mas persistente. Consideré que, a lo largo de
este episodio inflacionario, las expectativas de
inflacion han sido mas sensibles al incorporar
incrementos cuando la inflaciéon observada es mayor
a lo previsto, pero han reaccionado menos cuando
esta disminuye por algunos meses, lo que en su
opinién sugiere que el descenso de la inflacion debe
apuntalarse mas decididamente por parte de la
politica monetaria. Mencion6 que el hecho de que la
tasa real de interés ex-ante se haya incrementado
desde la dltima reunion sefiala que la postura
adoptada por el Banco de México es congruente con
su mandato, pero agreg6 que es necesario continuar
en esta direccion para incidir sobre las expectativas
de corto y largo plazos. Sostuvo que, ante el
anunciado ciclo de normalizacibn monetaria de la
Reserva Federal, las decisiones tomadas por el
Banco de México desde el afio pasado mantienen a
nuestro pais en una posicibn monetaria relativa
sélida frente a la de Estados Unidos, la cual se
encuentra cerca de alcanzar, tanto en tasas
nominales como reales, el diferencial méaximo
observado en el dltimo ciclo. Argumentd que, bajo
distintas meétricas macroeconémicas, México se
encuentra bien posicionado respecto de ciclos
monetarios previos, por lo que no debe asumirse una
regla mecanica respecto de los cambios de la
Reserva Federal, sino actuar valorando toda la
informacién disponible en cada momento del tiempo.
Opiné que el Banco de México enfrenta un escenario
de una lenta recuperacién econémica y una inflacién
persistente, sobre todo en el componente
subyacente, lo que representa una combinacién
compleja. Consideré que el mantener una posicién
monetaria robusta frente a la persistencia de la
inflacién permitirda atender mejor los retos hacia
adelante, en cumplimiento con el mandato
constitucional de estabilidad de precios.

Un miembro destac6 que nuevamente se registré
una inflacién subyacente mayor a lo anticipado en
enero, una revision al alza en las expectativas de
mediano plazo y una nueva trayectoria de pronéstico
para la inflacibn por encima de la publicada
anteriormente. Advirtié que la inflacién actual no es
un fendmeno temporal enfocado en los precios de
ciertos genéricos y que, de no responder con mas
energia, existe el riesgo de un episodio inflacionario
de mayor persistencia y de un desanclaje de
expectativas de largo plazo, lo cual mermaria la
eficacia del canal de expectativas, que es el mas
relevante para la politica monetaria. Consider6 que,
ante la aparicion continua de choques no
anticipados, los ajustes prescritos por los modelos



monetarios no han sido suficientes para alcanzar la
convergencia inflacionaria. Destacé que, hasta el
momento, ante el continuo incremento de la inflacion
esperada, los aumentos en la tasa de referencia se
han visto neutralizados en la tasa de interés real ex
ante. Afirmé que, en su opinién, la disyuntiva actual
es entre mantener el ritmo actual de 50, o
aumentarlo a 75 puntos base. Consider6 que la
decisidn debe buscar el equilibrio entre tres factores:
una inflacién elevada que no cede, que es el factor
prioritario, el inminente incremento de tasas por
parte de la Reserva Federal y las condiciones
ciclicas adversas de la economia. Not6 que, si bien
el Banco de México comenzo el ciclo un poco antes
y desde un nivel menos expansivo que la mayoria de
los bancos centrales, de no acelerar el apretamiento,
quedara rebasado por la mayoria, ya que algunos
paises han incrementado sus tasas a un ritmo de
tres digitos en sus Ultimas reuniones, con intencidn
de mantener este ritmo. Argumenté que se debe
adoptar un ritmo de ajuste que sincronice los ciclos
monetarios interno y global. Se requiere ajustar la
postura monetaria relativa siendo cautelosos con el
margen de maniobra para posibles desviaciones del
ciclo de alzas de la Reserva Federal a fin de atender
de manera no mecanica los efectos inflacionarios de
corto y mediano plazos y el equilibrio de los factores
ya mencionados. Agreg6 que, pese a que la posicion
ciclica de la economia pareciera dar cierto espacio,
la inflacion subyacente fundamental mantiene una
fuerte tendencia al alza. Recalcé que el principal reto
es controlar la inflacién subyacente, que se ubica por
encima de 6%, mantiene una trayectoria inercial al
alza y es persistente. Destac6é que hay que actuar
para preservar el anclaje de expectativas de largo
plazo y mantener la credibilidad del Banco de México
con su objetivo prioritario de estabilidad de precios.
Consider6 que la leccion de la experiencia reciente
es que no se debe subestimar la astringencia
monetaria necesaria para anclar las expectativas y
asegurar el cumplimiento del mandato de estabilidad
de precios, lo cual constituye la mejor contribucién
social al pais, ya que descuidarlo implicaria efectos
regresivos sobre la poblacion mas vulnerable.

Otro miembro destacé un dilema fundamental ante
niveles de inflacion histéricamente elevados y
persistentes, especialmente del componente
subyacente, en un entorno internacional complejo y
una economia que se contrajo durante los tercer y
cuarto trimestres de 2021. Sefiald6 que debe
evaluarse el ritmo apropiado de reduccién del
estimulo monetario para garantizar la convergencia
ordenada hacia la meta. Resaltd cuatro factores para
actuar con determinacion. Primero, analisis
recientes sugieren que la presencia de una posible

inercia inflacionaria puede propiciar un desanclaje de
las expectativas. Indicd que esto podria ocurrir si la
inflacién se sitGa sistematicamente por encima de los
prondsticos y estos tienden a ajustarse al alza, como
ha ocurrido previamente. Segundo, las acciones de
politica monetaria no han logrado el efecto deseado
sobre la tasa real de interés. Argumentd que
subestimar sistematicamente la inflacion futura
conlleva menores tasas reales a las congruentes con
el proceso desinflacionario, lo que implica mantener
tasas reales mas altas en el futuro y por mas tiempo.
Tercero, un balance de riesgos para la inflacién
sesgado claramente al alza. Cuarto, los riesgos para
la estabilidad financiera global que se han
incrementado con la confirmacion del ciclo restrictivo
en Estados Unidos. Afiadio que la ampliacién en las
condiciones de holgura no justifica una moderacion
de la postura monetaria pues el limitado impulso que
podria lograrse no compensaria el costo del
desanclaje de las expectativas, el cual implicaria un
ajuste mas agresivo en el futuro, con mayores costos
para la poblacién. Advirti6 que el deterioro del
panorama inflacionario ha incrementado el riesgo de
que la convergencia de la inflacion al objetivo siga
retrasdndose y afecte la dindmica de precios.
Expreso que un incremento de 50 puntos base en la
tasa de referencia contribuiria a mantener la
congruencia entre la comunicacion del objetivo
prioritario y las acciones implementadas para
lograrlo. Sefial6 que con ello se busca fortalecer el
canal de expectativas y limitar las presiones de
demanda. Afiadi6 que esta medida posiciona al
Instituto Central para enfrentar condiciones
financieras globales mas astringentes. Considero
fundamental que el comunicado sefale que el
balance de riesgos para la inflacion continué
deteriorandose y refrende el compromiso con la
estabilidad de precios. Finalmente, recordd que la
mayor contribucién que puede realizar el Banco
Central para promover el crecimiento sostenido y
elevar el bienestar de la poblacion es garantizar el
cumplimiento de su mandato constitucional. Destacé
que con ello se logra sentar las bases de estabilidad
y confianza necesarias para promover la inversiéon y
una mejor asignacion de recursos en la economia.

Un miembro sefialé que el Banco de México ha
enfrentado un entorno sin precedentes, en el cual
choques atipicos, profundos y generalizados
derivados de la pandemia, han implicado retos
significativos para el cumplimiento del mandato de
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda. Expresé que el desafio principal es que la
inflacién alrededor del mundo ha alcanzado niveles
no vistos en décadas. Argumenté que, ante los
costos sociales y econémicos derivados de altos



niveles de inflacion, que afectan en mayor medida a
la poblacion de menores ingresos, la politica
monetaria debe continuar enfocandose en
consolidar un ambiente de inflacion baja y estable.
Asever6 que permitir niveles de inflacién elevados,
considerando que las expectativas de inflacién
pueden ser susceptibles de seguir afectandose,
podria erosionar la credibilidad de la politica
monetaria representando un obstaculo para la
convergencia de la inflacion a la meta, afectando los
mercados financieros nacionales y la actividad
econdmica. Consideré que en el escenario actual
debe robustecerse el compromiso del Instituto
Central con el cumplimiento de su mandato. Externd
que es necesario que la respuesta de politica
monetaria sea congruente con la convergencia de la
inflacion a su meta en el horizonte de pronéstico y
gue procure mantener ancladas las expectativas de
inflacion. Opind que la comunicacién debe proveer
certeza de que se tomaran las acciones necesarias
para que el proceso de formacion de precios no se
contamine. Argumentd que lo anterior, ademas de
repercutir favorablemente sobre la convergencia de
la inflacion hacia su meta, contribuird a inducir
condiciones ordenadas en los mercados cambiario y
de renta fija, en un entorno en donde el ciclo
monetario internacional puede generar volatilidad.
Afadio que el panorama para la politica monetaria
se ha tornado mas complejo, ante la perspectiva de
un retiro mas acelerado del estimulo monetario
alrededor del mundo, particularmente en Estados
Unidos. Sefialé que en las proximas decisiones debe
considerarse, como lo ha venido haciendo la Junta
de Gobierno, la evolucién de todos los determinantes
de la inflacion, incluidas sus expectativas,
especialmente las de mayor plazo, las presiones de
costos, las condiciones de holgura, la evolucién de
los mercados financieros y la politica monetaria
internacional. Expresé que debe tomarse en cuenta
la evolucion de los choques que han presionado a la
inflacion, evaluar si estos comienzan a mitigarse a
medida que se vayan normalizando las condiciones
economicas y, de igual manera, vigilar el riesgo de
gue surjan nuevos choques o que se amplien los
efectos de los ya observados.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalué la magnitud y
diversidad de los choques que han afectado a la
inflacion y sus determinantes, el riesgo de que se
contaminen las expectativas de mediano y largo
plazos y la formacién de precios, asi como los
mayores retos ante el apretamiento de las
condiciones monetarias y financieras globales. Con
base en ello decidig, en esta ocasion, incrementar en

50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 6.00%. Con esta
accion, la postura de politica monetaria se ajusta a
la trayectoria que se requiere para que la inflacién
converja a su meta de 3% dentro del horizonte de
prondstico.

En las siguientes decisiones de politica monetaria la
Junta de Gobierno vigilara estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los factores
que inciden en la trayectoria prevista para la inflacion
y en sus expectativas. Ello con el objetivo de
determinar una tasa de referencia congruente en
todo momento tanto con la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacién general a la meta de 3% en
el plazo en el que opera la politica monetaria, como
con un ajuste adecuado de la economia y de los
mercados financieros.

4. VOTACION

Victoria Rodriguez Ceja, Galia Borja GOmez, Irene
Espinosa Cantellano y Jonathan Ernest Heath
Constable votaron a favor de aumentar el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 50
puntos base a un nivel de 6.00%. Gerardo Esquivel
Hernandez voté a favor de aumentar el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25
puntos base a un nivel de 5.75%.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES
Voto. Gerardo Esquivel Hernandez

El previsible inicio de un ciclo restrictivo por la
Reserva Federal tendra implicaciones importantes
para los mercados internacionales. Banco de México
debera estar alerta y preparado para tomar las
acciones necesarias para garantizar la estabilidad
financiera del pais. De junio a la fecha, la tasa
objetivo en México aument6é en 150 puntos base,
misma magnitud en la que aumento el diferencial de
tasas con respecto a Estados Unidos. Esto implica
que ya nos hemos adelantado en esta materia, por
lo que considero que un aumento de 25 puntos base
deberia ser suficiente para enfrentar la incertidumbre
previa al inicio del mencionado ciclo. Por otro lado,
debe recordarse que la inflacion general alcanzé un
maximo en la segunda quincena de noviembre y que
ya ha comenzado a descender. Ademas, si bien la
inflaciébn subyacente ha seguido aumentando, se
anticipa que esta alcanzara su maximo en el primer
trimestre de este afio y que a partir de ahi también
comenzara su descenso. Reitero que no considero
oportuno adelantarse demasiado al proceso de
normalizacién de tasas en Estados Unidos porque
ello nos puede llevar demasiado pronto a una



postura monetaria muy restrictiva, la cual puede
tener efectos contraproducentes en materia
economica y financiera.
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ANEXO

La informacién presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesion por las Direcciones
Generales de Investigacion Econémica y de
Operaciones de Banca Central, ambas del Banco de
México, y no necesariamente refleja las
consideraciones de los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de su decision de politica
monetaria.

A.1l. Condiciones externas
A.1.1. Actividad econémica mundial

La actividad economica  mundial  siguio
recuperandose durante el cuarto trimestre de 2021,
si bien a un ritmo menor al esperado ante los
persistentes cuellos de botella en las cadenas de
suministro y el repunte de contagios por la variante
Omicron del virus SARS-CoV-2. Esta recuperacion
siguid siendo heterogénea entre paises y sectores
debido a las diferencias en la evolucién de la
pandemia y en los procesos de vacunacion, asi
como a las distintas respuestas de las autoridades
sanitarias, monetarias y fiscales. Los indices
prospectivos han mostrado una moderacion de las
actividades de servicios, mientras que las
industriales han mantenido una recuperacion
gradual (Gréfica 1).

La inflacién a nivel global siguié aumentando como
resultado de presiones en los precios de un numero
mas amplio de rubros. Estas presiones han sido
consecuencia de los cuellos de botella en la
produccion, la recomposicién del gasto hacia
mercancias, de los elevados precios de alimentos y
energéticos, asi como de la recuperacién de algunos
servicios afectados por la pandemia. Con ello, en la
mayoria de las principales economias, tanto
avanzadas como emergentes, la inflacibn se
mantuvo por encima de los objetivos de sus bancos
centrales.

Los bancos centrales de la mayoria de las
principales economias avanzadas continuaron con
el ajuste a su postura monetaria, ya sea en algunos
casos mediante un menor ritmo de compra de
activos, incrementos en su tasa de interés de
referencia o el anuncio de que esta se aumentara
pronto. En las economias emergentes, un amplio
namero de bancos centrales continuaron
incrementando sus tasas de interés de referencia.

! Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Estados Unidos en el

En este entorno, los mercados financieros
internacionales registraron un comportamiento
positivo en la segunda mitad de diciembre, aunque
con mayor volatilidad y aversién al riesgo en enero,
asociadas a los ajustes en la politica monetaria por
parte de algunas de las economias de importancia
sistémica y a la expectativa de un retiro mas
acelerado de lo anticipado del estimulo monetario
ante el continuo aumento de la inflaciéon global. En
este contexto, se registrd6 un apretamiento de las
condiciones financieras en el que las tasas de interés
aumentaron y el ddlar se fortaleci6 moderadamente.

La evolucion de la economia global continGia sujeta
a un alto grado de incertidumbre, especialmente
asociada a la pandemia o su posible conversion a
endemia, al proceso de vacunacion mundial, a las
distorsiones en las cadenas de suministro, a la
evolucién de las presiones inflacionarias, a ajustes
en las condiciones monetarias y financieras, y a la
evolucién de las tensiones geopoliticas en diversos
paises.
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En Estados Unidos, en el cuarto trimestre de 2021 la
actividad econémica aceler6 su ritmo de expansion,
al aumentar 1.7% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad, luego de registrar un crecimiento de
0.6% el trimestre previo (Gréfica 2).! A lo anterior
contribuyd principalmente una recuperacion en la
inversibn en inventarios, asi como un repunte
moderado en el consumo de los hogares, a su vez
favorecido por las condiciones financieras aun

tercer trimestre de 2021 fue de 2.3% y de 6.9% en el cuarto
trimestre.
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acomodaticias, los favorables balances financieros
de los hogares y la solida recuperacion del empleo.
La inversion fija tuvo una recuperacion moderada,
limitada por el incremento de los precios de los
bienes de capital. En contraste, la inversion
residencial y el gasto gubernamental contribuyeron
negativamente al crecimiento del trimestre. Por su
parte, las exportaciones netas tuvieron una
contribucién nula al crecimiento ya que, si bien las
exportaciones tuvieron una contribucidon positiva,
esta fue contrarrestada por la contribucién negativa
de las importaciones.

Grafica 2
EUA: PIB Real y Componentes
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La produccién industrial de Estados Unidos se
contrajo 0.1% a tasa mensual en diciembre, luego de
expandirse 0.7% en noviembre. Dicha moderacion
reflejé una contraccion de 1.5% en la generacién de
gas y electricidad y de 0.3% en la actividad
manufacturera, misma que se explica en gran
medida por el descenso de la producciéon automotriz,
la cual siguio resintiendo los efectos de los cuellos
de botella y la escasez de semiconductores. Lo
anterior se vio contrarrestado por la expansion de
2% en la mineria, que reflej6 principalmente las
ganancias en el sector del petréleo y el gas. El indice
de gerentes de compras del sector manufacturero
sugiere que este sector mantendra su recuperacion,
si bien se espera que continué limitado por la
persistencia de cuellos de botella, los elevados
costos de los insumos y la escasez de mano de obra.

El mercado laboral en Estados Unidos siguio
registrando una mejoria en diciembre y enero a
pesar del mayor ausentismo provocado por el

2 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de
1.2% en el cuarto trimestre de 2021 y de 9.4% el tercero.

repunte de los contagios de la variante Omicron del
virus SARS-CoV-2. La némina no agricola aumenté
en 489 mil plazas en promedio en esos meses,
después de expandirse en 647 mil plazas en
noviembre, reflejando una continua expansion del
empleo en los servicios privados. El nivel de empleo
en enero se ubico por debajo del nivel registrado
antes de la pandemia en 2.9 millones de plazas. Por
su parte, el ligero aumento en la tasa de desempleo
de 3.9% en diciembre a 4.0% en enero, obedecio,
principalmente, a un aumento en la participacion de
la fuerza laboral.

En la zona del euro, el crecimiento de la actividad
econdmica mostré una moderacion durante el cuarto
trimestre de 2021, al registrar una tasa trimestral
ajustada por estacionalidad de 0.3% luego de
expandirse 2.3% en el tercer trimestre.? La actividad
econOmica ha seguido recuperdndose de manera
gradual en la region e incluso el PIB recuperé su
nivel previo a la pandemia, apoyado por el impacto
positivo de los estimulos monetarios y fiscales en la
demanda interna. No obstante, el menor ritmo de
crecimiento respondi6 a la menor movilidad asociada
al repunte de contagios de COVID-19, a las
afectaciones a las cadenas productivas, al aumento
marcado de los precios de la energia, y a la escasez
de materiales, equipo y mano de obra. La tasa de
desempleo disminuyé de 7.1% en noviembre a 7.0%
en diciembre. Por su parte, los indices de gerentes
de compras sugieren una desaceleracion del sector
de servicios en el primer trimestre del afio y una
recuperacion gradual de la actividad manufacturera.

En Japon, la informacion disponible sugiere que la
actividad econdmica, luego de contraerse a una tasa
trimestral ajustada por estacionalidad de 0.9%
durante el tercer trimestre de 2021, repunt6 durante
el cuarto trimestre.® Ello reflejaria la normalizacion
de las actividades productivas tras el levantamiento
del estado de emergencia en octubre, menores
restricciones de oferta, un consumo privado sélido y
niveles de movilidad altos, a pesar del incremento de
nuevos casos de COVID-19 a finales de 2021. Por
su parte, la tasa de desempleo disminuyé
ligeramente de 2.8% en noviembre a 2.7% en
diciembre. Los indices de gerentes de compras
sugieren que la actividad en el sector manufacturero
continuaria expandiéndose y que el sector de
servicios se contraeria.

En las principales economias emergentes, el
crecimiento del cuarto trimestre de 2021 también fue

3 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Japén fue de -3.6% en el
tercer trimestre de 2021.
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heterogéneo entre regiones y paises, en funcién de
la evolucién de la pandemia y de la exposicion de
cada pais a las afectaciones a las cadenas globales
de suministro. En Asia Emergente, la informacion
disponible apunta a un repunte en el ritmo de
crecimiento del PIB en la mayoria de las economias,
debido, en parte, a niveles de movilidad
relativamente altos a pesar de la nueva ola de
contagios. En China, se observé una recuperacion,
al pasar de un crecimiento trimestral ajustado por
estacionalidad de 0.7% en el tercer trimestre a uno
de 1.6% en el cuarto, al desvanecerse tanto los
efectos de la imposicion de restricciones estrictas
para contener los casos de COVID-19 en algunas
regiones, como las medidas de racionamiento de
energia implementadas en el tercer trimestre.* En
Ameérica Latina, los indicadores apuntan a un menor
ritmo de recuperacion de la actividad econémica en
la mayoria de los paises, mientras que en Europa
Emergente los indicadores disponibles sugieren que
la recuperacion se ha dado a un ritmo heterogéneo,
dependiendo de las restricciones adoptadas ante el
resurgimiento de casos de COVID-19 en algunas
economias de la region.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron un comportamiento al alza desde la
Ultima decision de politica monetaria en México. Los
precios del petréleo aumentaron, e incluso
alcanzaron en febrero de 2022 su nivel més alto
desde hace mas de siete afios. Ello como resultado
de la decisibn de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petr6leo (OPEP) y otros
productores de mantener recortes en la produccion,
de las dificultades técnicas que han impedido a
varios miembros alcanzar sus cuotas de produccion,
de la continua recuperacion de la demanda por
petréleo y de los riesgos al suministro que suponen
las crecientes tensiones geopoliticas en zonas de
Europa del Este y Medio Oriente. Los precios del gas
natural aumentaron en Estados Unidos como
resultado de las bajas temperaturas registradas en
el noroeste de dicho pais a principios de afio,
mientras que en el mercado europeo los precios de
referencia disminuyeron por el efecto de las
previsiones de temperaturas mas calidas en Europa,
la menor demanda en Asia y el mayor volumen de
importaciones procedentes de paises como Estados
Unidos y Noruega, lo cual ha contribuido a
compensar el menor flujo de gas natural de Rusia a
la region. Por su parte, el precio de la mayoria de los
granos aumenté ante la incertidumbre en torno a la
oferta mundial ocasionada por las afectaciones por
sequia a las cosechas en Argentina y Brasil, asi

4 Expresado como tasa anual, el crecimiento del PIB de China fue
de 4.0% en el cuarto trimestre de 2021 y de 4.9% en el tercero.

como por los conflictos geopoliticos en importantes
regiones productoras, como Ucrania. Los precios de
la mayoria de los metales industriales mostraron una
tendencia al alza desde la Ultima decision de politica
monetaria en México. El precio del acero se vio
impulsado por las expectativas de una mayor
demanda, principalmente de China, en un entorno de
bajos niveles de inventarios. Asimismo, los precios
del aluminio y del cobre se incrementaron
significativamente debido a una sélida demanda y al
incremento en los precios de la energia y otros
insumos.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacibn a nivel mundial, tanto general como
subyacente, continu6 aumentando, reflejando
presiones en los precios de un nimero mas amplio
de rubros, si bien persiste heterogeneidad entre
paises. Lo anterior ha sido resultado de los cuellos
de botella en las cadenas productivas, de la
recomposicion del gasto hacia mercancias por parte
de los hogares, de los elevados precios de alimentos
y energéticos, y de la recuperacién de algunos
servicios afectados por la pandemia.

La inflacion general en la mayoria de las principales
economias avanzadas continué ubicandose por
encima de los objetivos de sus bancos centrales, con
excepcidn de Japdn, cuya inflacién se mantiene en
niveles bajos (Gréfica 3). En este contexto, las
expectativas de inflacion de corto plazo provenientes
de encuestas siguieron aumentando para estas
economias, al tiempo que aquellas de mayor plazo
derivadas de instrumentos financieros han
mostrado, en general, movimientos acotados.

13



Gréfica 3
Economias Avanzadas Seleccionadas:
Inflaciéon General
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1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluye alimentos frescos. Esta serie no excluye el efecto del incremento
del impuesto al consumo en mayo de 2014 y octubre de 2019, ni el efecto
del programa de guarderia y educacién preescolar gratuita en octubre de
2019.

3/ Cifras preliminares para enero.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Bank of Japan, Statistics Canada, Office for National Statistics.

En la mayoria de las principales economias
emergentes, la inflacién continué aumentando. Ello
como resultado de los efectos de la pandemia y, en
algunos casos, por la depreciacion del tipo de
cambio. En la mayoria de estas economias la
inflacion se mantuvo por encima del objetivo de sus
bancos centrales, con excepcién de algunas de la
region asitica, tales como Indonesia y China.

En este contexto, los bancos centrales de la mayoria
de las principales economias avanzadas
continuaron el ajuste de su postura monetaria, ya
sea mediante un menor ritmo de compras netas de
activos, en algunos casos por incrementos en su
tasa de interés de referencia o el anuncio de que
esta se aumentara pronto. Lo anterior, aunado al
continuo aumento en la inflacion global generé
expectativas de una reduccién mas acelerada del
estimulo monetario a nivel global. En este sentido,
las expectativas extraidas de instrumentos
financieros prevén un ritmo de alzas en las tasas de
interés en la mayoria de las principales economias
avanzadas mas rapido de lo que se esperaba
anteriormente, anticipando incrementos a lo largo de
2022 y 2023 (Grafica 4).

Gréfica 4
Tasas de Referenciay Trayectorias Implicitas en
Curvas OISY
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde esta Ultima esta
ligada a la referencia efectiva a un dia.
2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa
de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales (0.0%
- 0.25%).
3/ Para la Reserva Federal y el Banco de Canad& se asume un primer
incremento de 25 bps y para el Banco Central Europeo y el Banco de Japén
de 10 bps. Para el Banco de Inglaterra no se marca la fecha del préximo
incremento dado que ya comenzé con su ciclo de alza de tasas.
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Entre las decisiones de politica monetaria recientes
de las principales economias avanzadas destacan
las siguientes:

i) En su reunion de enero, la Reserva Federal
mantuvo sin cambio su rango objetivo de entre
0.0 y 0.25% para la tasa de fondos federales.
Indic6 que, con una inflacion muy por encima de
2% y un mercado laboral sélido, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) espera que
pronto seré apropiado aumentar el rango objetivo
para la tasa de fondos federales. Ademas,
decidié que continuara con la reduccién en el
ritmo mensual de sus compras netas de activos y
que estas concluirdn a principios de marzo.
Asimismo, dio a conocer una serie de principios
para reducir el tamafio de la hoja de balance de
la Reserva Federal. Sefial6 que espera que la
reduccion comience después de que haya
iniciado el proceso de incremento de la tasa de
fondos federales y que seria llevado a cabo de
forma predecible, mediante ajustes a los montos
de reinversion de los vencimientos de titulos. En
relacién al momento de incrementar las tasas de
interés, el presidente de dicha Institucion sefialo
en conferencia de prensa que, suponiendo que
las condiciones sean apropiadas para hacerlo, el
Comité podria considerar aumentar la tasa de
fondos federales en su reunion de marzo. En este
contexto, la trayectoria implicita en instrumentos
financieros incorpora la expectativa de entre
cuatro y cinco alzas para el cierre de 2022 y entre
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ii)

dos y tres alzas durante 2023. El presidente de
dicha Institucion declar6 que las condiciones
actuales de esa economia son distintas a las que
detonaron el inicio de alzas en la tasa de
referencia en 2015, al registrarse una mayor
fortaleza de la actividad econémica y del mercado
laboral, asi como mayores niveles de inflacion, y
gue dichas diferencias probablemente tendran
implicaciones importantes para el ritmo apropiado
de ajustes en la politica monetaria.

En su reunién de febrero, el Banco Central
Europeo confirmé las decisiones que anuncio en
Su reunién previa. En particular, mantuvo sin
cambio sus tasas de refinanciamiento, de
depdsitos y de préstamos, en 0.0, -0.5 y 0.25%,
respectivamente. Asimismo, reiterd las
condiciones bajo las cuales el Consejo de
Gobierno espera que sus tasas de interés se
mantengan en los niveles actuales o inferiores.
Respecto de su Programa de Emergencia por la
Pandemia (PEPP) reiter6 que i) en el primer
trimestre de este afio el Consejo esta realizando
compras netas de activos a un ritmo menor que
en el cuarto trimestre de 2021; ii) que finalizara
las compras netas de activos a finales de marzo
de 2022; y iii) que reinvertira hasta, al menos,
finales de 2024, el pago de principal de los titulos
gue alcancen su vencimiento. Ademas, mantuvo
sin cambio el ritmo mensual de compras bajo su
Programa de Compra de Activos (APP), en linea
con lo anunciado en su decisién de diciembre, y
se espera que las compras netas finalicen poco
antes de que comience a subir las tasas de
intereés.

En su reuniéon de enero, el Banco de Japon
mantuvo sin cambio la tasa de referencia en
-0.1% vy el objetivo de la tasa de 10 afios en
alrededor de cero. Reafirmé que espera que las
tasas de interés se mantengan en sus niveles
actuales o incluso menores. Por otro lado, si bien
mantuvo sin cambio su programa de compra de
activos, extendié un afio la fecha limite para el
desembolso de préstamos bajo su Medida de
Provision de Fondos para Estimular el
Financiamiento Bancario.

En las principales economias emergentes, ante el
aumento en la inflacion y los riesgos que enfrentan
en la formacion de precios, un amplio nimero de
bancos centrales ha seguido incrementando sus
tasas de interés de referencia. Desde la Ultima
decision de politica monetaria en México, los bancos
centrales de Brasil, Chile, Per(, Colombia, Hungria,
Polonia, Republica Checa, Rusia y Sudafrica, entre
otros, aumentaron sus tasas de interés. El banco
central de Turquia mantuvo sin cambio su tasa de
interés en su Ultima reunion, después de haberla
disminuido en varias ocasiones anteriormente. Por
su parte, el banco central de China anuncié una
disminucién en su tasa de interés.

En el contexto descrito, desde la ultima decision de
politica monetaria en México, los mercados
financieros internacionales registraron un
comportamiento positivo en la segunda mitad de
diciembre y exhibieron una elevada volatilidad y
mayor aversion al riesgo a mediados de enero. En
particular, los mercados accionarios de la mayoria
de las principales economias avanzadas, después
de registrar un comportamiento positivo hacia finales
de diciembre, exhibieron caidas significativas a
inicios de enero, las cuales se han revertido
parcialmente (Grafica 5). Por su parte, los indices
accionarios en las economias emergentes
registraron, en general, un comportamiento positivo
(Grafica 6). Ademas, se registro un apretamiento en
las condiciones financieras a lo largo del periodo
ante la expectativa de una aceleracion en el retiro del
estimulo monetario en algunas economias
avanzadas en respuesta a las presiones
inflacionarias. Respecto a las tasas de interés de
bonos gubernamentales de las principales
economias avanzadas, se observé un aumento en
las tasas de interés de corto y largo plazo. De igual
forma, las tasas de interés de largo plazo de
economias emergentes exhibieron aumentos. En los
mercados cambiarios, el ddblar se fortalecié
moderadamente frente a la mayoria de las divisas de
economias avanzadas durante enero, si bien revirtié
esta tendencia recientemente. Por su parte, las
divisas de economias emergentes exhibieron en
general un sesgo moderado a la apreciacion.
Finalmente, se observaron salidas moderadas de
flujos de capital dedicados a los mercados de renta
fija en la mayoria de las economias emergentes, con
excepcion de algunas economias como China,
donde ademas se registraron entradas significativas
a los mercados de renta variable.
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Gréfica s
Variacion de Indicadores Financieros
Seleccionados del 10 de diciembre de 2021 al 3
de febrero de 2022
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1/ indice MSCI de paises emergentes que incluye a 24 paises. 2/ DXY:
promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange (ICE) del
tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes pesos: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP:
11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%. 3/ indice de J.P. Morgan que
se construye a través de un promedio ponderado del tipo de cambio
nominal de divisas de paises emergentes con los siguientes pesos: TRY:
8.3%, RUB: 8.3%, HUF: 8.3%, ZAR: 8.3%, BRL: 11.1%, MXN: 11.1%, CLP:
11.1%, CNH: 11.1%, INR: 11.1% y SGD: 11.1%.

Nota: Un movimiento hacia arriba en las divisas indica apreciacion.
Fuente: Bloomberg y ICE.

Grafica 6
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 13 de diciembre de
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Nota: Un movimiento positivo en las divisas indica apreciacién. Las tasas
de interés mostradas corresponden a los bonos gubernamentales en los
plazos especificados, con excepcién de Hungria, donde se utiliz6 la tasa de
interés del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para Filipinas
se utilizé la tasa swap a un plazo de dos afios.

Fuente: Bloomberg.

A.2. Evolucién de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

En el contexto internacional descrito, en los
mercados financieros nacionales el tipo de cambio
se aprecid y las tasas de interés aumentaron
(Gréfica 7).

Grafica 7
Desempefio y Condiciones de Operacién de
Mercados Mexicanos
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En el caso de la moneda nacional, esta operd en un
rango de 93 centavos, entre 20.30 y 21.23 pesos por
dolar, terminando el periodo con una apreciacion de
2.14% (Gréfica 8). Ello, en un contexto en el que las
condiciones de operacién, tanto realizadas como
prospectivas, mostraron una mejora con respecto al
periodo anterior.

Grafica 8
Tipo de Cambio del Peso Mexicano con
Promedios Méviles
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Fuente: Elaboracion de Banco de México
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Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron una dinamica de aplanamiento (Grafica
9), observandose incrementos de hasta 69 puntos
base en los bonos de menor duracién, e incrementos
de hasta 21 puntos base en los de mayor duracion.
Asimismo, la curva de rendimientos de instrumentos
a tasa real mostr6 una dindmica similar, con
incrementos de hasta 118 puntos base en el corto
plazo y de 23 puntos base en el largo plazo. En este
contexto, las primas de compensacién por inflacién
y riesgo inflacionario implicitas en los diferenciales
entre las tasas nominales y reales de instrumentos
de mercado mostraron movimientos mixtos, si bien
la mayoria de los plazos se ubican por arriba de 400
puntos base (Gréafica 10). Estos movimientos
ocurrieron en un entorno en el que las condiciones
de operacibn mostraron una mejora durante el
periodo que comprende la decision de politica
monetaria.

En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacion implicita en la curva de
swaps de TIIE incorpora un incremento de alrededor
de 78 puntos base en el acumulado para las
reuniones de febrero y marzo de 2022, mientras que
para el cierre de 2022 apunta a una tasa cercana a
7.62% (Grafica 11). Por ultimo, la mayoria de los
analistas encuestados por Citibanamex anticipa que
la tasa de interés de referencia incremente 50 puntos
base a 6.00% en la decision de febrero, mientras que
para finales de 2022 anticipa una tasa de 6.75%.

Grafica 9
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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Nota: La gréafica no incluye los bonos con vencimiento en diciembre 2021
y junio 2022 y se consideran los CETES a plazos similares.

Gréfica 10
Compensacion por Inflacién y Riesgo
Inflacionario Implicita en las Curvas de Tasas de
Valores Gubernamentales
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Gréfica 11
Tasa de Fondeo Implicita en la Curva de Swaps
de TIE
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A.2.2. Actividad econdmica en México

De acuerdo con la estimacion oportuna del PIB de
México publicada por el INEGI, en el cuarto trimestre
de 2021 la actividad econdémica se contrajo
ligeramente  (Gréfica 12), manteniendo un
comportamiento heterogéneo entre sus sectores.
Ello, en un entorno en el que prevalecié una elevada
incertidumbre respecto de la evolucion mundial de la
pandemia, asi como disrupciones en las cadenas
globales de suministro.

Con relaciéon a la demanda externa, en el cuarto
trimestre de 2021 el valor de las exportaciones
manufactureras registré un repunte como reflejo del
dinamismo de las exportaciones no automotrices y
de una incipiente recuperacion de las automotrices
(Gréfica 13).> Por destino, las exportaciones
manufactureras dirigidas a Estados Unidos
mantuvieron una trayectoria al alza, al tiempo que las
dirigidas al resto del mundo exhibieron un menor
dinamismo.

Grafica 12
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ La cifra correspondiente al cuarto trimestre de 2021 se refiere a la
estimacion oportuna del PIB trimestral publicada por el INEGI.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

5Se refiere al valor de las exportaciones de mercancias en délares
corrientes. Dicho valor difiere del reportado para las exportaciones
de bienes en el Sistema de Cuentas Nacional de México, toda vez

Gréfica 13
Exportaciones Manufactureras Totales
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia basadas en
informacién en délares nominales. La primera se representa con la linea
sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de
Interés Nacional.

Con base en su indicador mensual, a principios del
cuarto trimestre de 2021 el consumo privado
mantuvo una moderada trayectoria al alza, si bien
ubicandose aun por debajo del nivel observado en
febrero de 2020. En cuanto a sus componentes, el
consumo de bienes importados se reactivo, el de
bienes de origen nacional continué exhibiendo cierta
atonia, y el de servicios siguié recuperandose
gradualmente. Por su parte, luego de la caida
registrada en septiembre, a inicios del dultimo
trimestre de 2021, la inversién fija bruta exhibi6
debilidad. Este comportamiento fue reflejo de
retrocesos en el gasto de inversién en construccion
y de un relativo estancamiento del componente de
magquinaria y equipo.

Por el lado de la produccion, en el dltimo trimestre de
2021 en su conjunto la actividad econémica continu6
exhibiendo debilidad, si bien la informacién oportuna
sugiere cierta reactivacion en los Ultimos dos meses
de 2021 (Grafica 14). La actividad industrial exhibié
un crecimiento modesto como resultado, en buena
medida, del comportamiento de las manufacturas, al
tiempo que la construccién registr6 un débil
desempefio (Grafica 15). Por su parte, las
actividades terciarias mantuvieron un
comportamiento heterogéneo entre sus sectores. En
particular, en el bimestre octubre-noviembre se
observaron contribuciones positivas al crecimiento
en los servicios de transporte e informacién en
medios masivos y de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos y bebidas. En contraste,
presentaron una contribucién negativa los servicios

que este ultimo representa el valor agregado, medido en pesos
constantes.
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financieros e inmobiliarios; las actividades del
gobierno y el comercio. Cabe mencionar que los
servicios profesionales, corporativos y de apoyo a
los negocios continuaron contribuyendo
negativamente a la variacion trimestral del agregado
de las actividades terciarias.

Grafica 14
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras a septiembre de 2021.

2/ Cifras a octubre de 2021 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Grafica 15
Actividad Industrial Y
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1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en
2013.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, en el
cuarto trimestre las condiciones de holgura
mantuvieron una amplitud considerable (Gréfica 16).
A su vez, al cierre de 2021 diversos indicadores del
mercado laboral exhibieron un comportamiento
mixto. En particular, la tasa de participacion laboral y
la razén de ocupacién a poblacion en edad de
trabajar aumentaron por tercer mes consecutivo, en
tanto que las tasas de desocupacién nacional y

urbana aumentaron en el margen, manteniéndose
en niveles por arriba de los registrados en febrero de
2020 (Gréfica 17). Por su parte, a principios de 2022,
la creacién de puestos de trabajo afiliados al IMSS
mantuvo una senda de crecimiento con cifras
ajustadas por estacionalidad. Finalmente, en
noviembre el costo unitario de la mano de obra en el
sector manufacturero hilé6 dos disminuciones en el
margen, si bien se situ6 por arriba del nivel reportado
previo a la emergencia sanitaria (Grafica 18).

Gréfica 16
Estimaciones de la Brecha del Producto ¥
Sin Industria Petrolera
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a. e./ Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,
pag.74.

2/ Cifras del PIB oportuno al cuarto trimestre de 2021 y del IGAE implicito
a diciembre de 2021, congruente con dicha cifra oportuna.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método
de componentes no observados.

4/ Excluye la extraccion de petréleo y gas, los servicios relacionados con la
mineria y la fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbén.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Grafica 17
Tasa de Desocupaciéon Nacional y Tasa de
Desocupacion Urbana
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Grafica 18
Productividad y Costo Unitario de la Mano de
Obra en el Sector Manufacturero v
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
y de los indicadores de la actividad industrial del Sistema de Cuentas
Nacionales de México, INEGI.

En diciembre de 2021, el financiamiento interno a las
empresas sigui6 moderando su contraccién en
términos reales a tasa anual. Lo anterior se observé
tanto para las empresas grandes, que presentaron
un aumento en el saldo del crédito en el margen,
como para las de menor tamafio, cuya cartera en los
Ultimos seis meses ha tendido a expandirse. La
demanda de crédito de las empresas continu6
recuperandose, mientras que las condiciones de
otorgamiento se mantuvieron relativamente estables
en 2021, por lo que siguen siendo estrechas. Por su
parte, en el cuarto trimestre de 2021 las emisiones
netas de deuda corporativa en el mercado interno
mostraron un bajo dinamismo. En cuanto al crédito a
los hogares, la cartera de vivienda de la banca
comercial continué incrementandose, si bien a un
ritmo menor en el Ultimo trimestre del afio pasado en
comparacion con el resto de ese afio. A su vez, el
crédito bancario vigente al consumo redujo su
contraccibn a tasa anual por noveno mes
consecutivo. Destaca el dinamismo sostenido del
crédito de nébmina y el aumento en el saldo de la
cartera de tarjetas de crédito desde septiembre de
2021. Ello, en un contexto en el que la demanda de
crédito por parte de los hogares se ha recuperado de
manera gradual. Respecto a las condiciones de
otorgamiento de crédito a los hogares, estas se
mantuvieron estables tanto en la cartera de la
vivienda, como en la de consumo en general, luego
de que se observaran relajamientos en los
segmentos de ndmina y tarjetas de crédito en los
trimestres previos.

Las tasas de interés del crédito bancario a las
empresas han seguido la dinamica de la tasa de
fondeo bancario. Al cierre de 2021, los margenes de
intermediacion del crédito a las empresas, con
excepcion de las emisoras, regresaron a niveles
similares a los observados antes de la pandemia. A
su vez, las tasas de interés del crédito a la vivienda
se mantuvieron en niveles alrededor de sus minimos
histéricos. En tanto, en octubre de 2021 las tasas de
interés de tarjetas de crédito y de créditos
personales registraron un nivel similar al observado
durante el tercer trimestre de ese afio. Asi, los
margenes de intermediacion del crédito al consumo
continuaron situandose en niveles superiores a los
observados antes de la pandemia. Respecto a la
calidad de la cartera, en diciembre el indice de
morosidad del crédito a las empresas se redujo y
continu6é en niveles bajos. El correspondiente al
crédito hipotecario disminuyé por cuarto mes
consecutivo e igualmente se situé en niveles bajos.
Por ultimo, los indices de morosidad de la cartera de
consumo mantuvieron una tendencia a la baja, con
lo que se situaron en niveles inferiores a los
registrados antes del inicio de la pandemia, aunque
contindian en niveles elevados.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

Entre noviembre de 2021 y enero de 2022, la
inflacion general anual pas6é de 7.37 a 7.07%
(Gréfica 19 y Cuadro 1). Este resultado se explica
por una reduccion en la incidencia del componente
no subyacente de 70 puntos base a la inflacién
general, la cual fue parcialmente compensada por un
incremento en la contribucion del componente
subyacente de 40 puntos base.

Gréafica 19
indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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La inflacién subyacente anual continué aumentando,
presionada por la mayor inflacién de las mercancias
y de los servicios. Luego de haberse incrementado
en todos los meses de 2021, la inflacién subyacente
volvié a aumentar en enero de 2022, acumulando 14
meses consecutivos al alza. En particular, entre
noviembre de 2021 y enero de 2022, este indicador
paso de 5.67 a 6.21%. A su interior, la inflacion anuall
de las mercancias aumentd de 7.24 a 7.86% en las
fechas referidas (Gréfica 20), presionada por el lento
restablecimiento de los canales de distribucion, el
aumento en los costos de produccién y la
reasignacion del gasto hacia ellas en el contexto de
la pandemia. Estos efectos parecieran haberse
extendido ante la aparicion de la nueva variante del
virus causante de COVID-19. A su vez, en los
periodos referidos, la inflacion anual de las
mercancias alimenticias se ubic6 en 7.59 y 8.76%,
respectivamente, en tanto que la de las no
alimenticias se situ6 en 6.86 y 6.88%, en el mismo
orden (Grafica 21). Por su parte, la inflacién anual de
los servicios aument6 de 3.92 a 4.35% en igual lapso
impulsada por la reapertura de sus actividades y el
incremento en la demanda que enfrentan, que habia
estado contenida por varios meses, favorecida
ademés por el avance de las campafias de
vacunacion. En este sentido, entre noviembre de
2021 y enero de 2022, la variacion anual del rubro
de los servicios distintos a educacion y vivienda
registré niveles de 5.60 y 6.23%, respectivamente.

Grafica 20
Subindice Subyacente
de las Mercancias y Servicios
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Gréfica 21
Subindice Subyacente de las Mercancias
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Entre noviembre de 2021 y enero de 2022, la
inflaciéon no subyacente anual disminuy6 de 12.61 a
9.68% (Grafica 22 y Cuadro 1). Este resultado reflejé
el descenso de 15.41 a 6.75% en la inflacion anual
de los energéticos en el mismo lapso. Ello derivado,
principalmente, de la reduccién en la variacién anual
de los precios del gas L.P., que pasé de 23.97 a
3.15%, y, en menor medida, en la de las gasolinas,
que registro niveles de 15.35y 10.20% en las fechas
mencionadas. Por su parte, la inflacion anual de los
productos agropecuarios aumentd de 14.36 a
15.32%, impulsada por las mayores variaciones
anuales de los precios tanto de las frutas y verduras
como de los productos pecuarios.

) Gréfica 22
Indice de Precios No Subyacente
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Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
noviembre y enero la mediana para la inflacién
general para el cierre de 2022 aument6 de 4.03 a
4.27%, mientras que la correspondiente al
componente subyacente paso6 de 3.83 a 4.29%. A su
vez, la mediana de las expectativas para la inflacién
general al cierre de 2023 se ajustd de 3.60 a 3.76%,
en tanto que la mediana para la inflacién subyacente
aumenté de 3.55 a 3.60%. Por su parte, la mediana
de las expectativas de inflacion general para el
mediano plazo disminuyé ligeramente de 3.68 a
3.64%, mientras que para la inflacion subyacente la
mediana se mantuvo en  3.60%. Las
correspondientes al largo plazo se permanecieron
alrededor de 3.50%. Finalmente, la compensacion
por inflacion y riesgo inflacionario presento
volatilidad y se mantiene en niveles elevados. Al
interior, las expectativas implicitas en instrumentos

de mercado continuaron con su tendencia al alza, al
tiempo que la prima por riesgo inflacionario continta
elevada.

Se prevé que las mediciones anuales de la inflacion
general y de la subyacente converjan a la meta de
3% hacia finales del horizonte de prondstico. Estas
previsiones estan sujetas a riesgos. Al alza: i)
presiones inflacionarias externas; ii) presiones de
costos; iii) persistencia de la inflacién subyacente en
niveles elevados; iv) depreciacion cambiaria; y V)
aumentos de precios agropecuarios y energéticos. A
la baja: i) un efecto mayor al esperado de la brecha
negativa del producto; ii) medidas de distanciamiento
social; y iii) apreciacion cambiaria. El balance de
riesgos respecto a la trayectoria prevista para la
inflacién en el horizonte de prondstico se mantiene
al alza.

) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Noviembre 2021  Diciembre 2021 Enero 2022
INPC 7.37 7.36 7.07
Subyacente 5.67 5.94 6.21
Mercancias 7.24 7.40 7.86
Alimentos, Bebidas y Tabaco 7.59 8.11 8.76
Mercancias No Alimenticias 6.86 6.61 6.88
Servicios 3.92 4.30 4.35
Vivienda 2.46 2.54 2.61
Educacion (Colegiaturas) 2.09 2.09 2.73
Oftros Servicios 5.60 6.35 6.23
No Subyacente 12.61 11.74 9.68
Agropecuarios 14.36 15.78 15.32
Frutas y Verduras 17.80 21.73 18.44
Pecuarios 11.44 11.11 12.87
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 11.26 8.68 5.56
Energéticos 15.41 11.50 6.75
Tarifas Autorizadas por Gobierno 1.97 2.30 2.74

Fuente:INEGI.
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