>
'l

I"

'/‘

sy

BANCO®»:MEXICO*

. 89
Minuta numero

. dela
motivo
A iCoi con de 2021
de Méx . . mbre
bierno del Bar.mc;a el 16 de dicie
de la Junta de Go ST ST
[~ (] e mon
T de politica
decision

e kL

.................... 0 M i
| 1 |0

_— T T ;
N

= EHILTL 5

— | ’ —| il N/ — 1| T

- — - \~\ —\||/ =

— /e

:\\__ N\ /T







1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunion celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesi6on de la Junta de Gobierno:
15 de diciembre de 2021.

1.3. Asistentes:

Alejandro Diaz de Ledn Carrillo, Gobernador.
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 Gonzélez, 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 mencion6 que la informacion
disponible muestra un incremento moderado en
el crecimiento de la economia mundial en el
cuarto trimestre, con heterogeneidad entre
paises por la evolucion de la pandemiay por las
acciones de sus autoridades sanitarias,
monetarias y fiscales. En particular, destacé la
nueva variante del virus y la adopcion de
restricciones a la movilidad, principalmente en
Europa. Algunos sefialaron que las restricciones de
oferta contindian afectando a la produccion industrial
y notaron que el empleo mundial no ha logrado
alcanzar su nivel previo a la pandemia. Uno comentd
gue esto se debe a una recuperacion incompleta de
la demanda. Algunos apuntaron que la debilidad del
empleo también se debe a las decisiones
individuales de oferta laboral frente a los riesgos de
salud. Uno comenté que la pandemia propicio la
salida anticipada de las generaciones de mayor edad
de la fuerza laboral y una menor participacién de
mujeres y jovenes. Agregd que los riesgos de
contagio han propiciado un cambio en salarios
relativos, en funcion de los riesgos de contagio, y
presiones salariales, lo cual se ha agravado por la

dinamica reciente de la inflacion. Algunos
mencionaron que los prondsticos para 2022 se
mantuvieron estables, si bien continGan sujetos a un
alto grado de incertidumbre. Uno subrayé que el
mayor factor de riesgo para la recuperacion
econdmica global sigue siendo la evolucion de la
pandemia y de sus nuevas variantes.

Otro sefialé los efectos que la pandemia ha tenido
sobre la economia global: i) el cierre de diversos
sectores de actividad productiva; ii) la adopcion de
cuantiosos estimulos al gasto en economias
avanzadas; iii) una recomposicion del gasto; y iv)
afectaciones profundas en el mercado laboral.
Comenté que esta serie de choques sin precedentes
ha propiciado errores de prondstico considerables
para la actividad econémica y para la inflacion.
Subrayé que en 2021 se incrementaron
considerablemente los apoyos fiscales y las
transferencias a los hogares en Estados Unidos,
generando un aumento en la demanda de bienes de
consumo duradero a nivel global, presionando sus
precios y generando cuellos de botella. Asimismo,
destacé la rigidez y falta de resiliencia en las
cadenas de suministro.

Todos mencionaron que lainflacién global sigui6
aumentando, presionada por los cuellos de
botella en la produccién, por la recomposicion
del gasto hacia mercancias, por los elevados
precios de alimentos y energéticos, y por la
recuperacion de algunos servicios. En el caso de
las economias emergentes, la mayoria sefialé la
incidencia de la depreciacion del tipo de cambio
en el aumento de precios. Uno sostuvo que el
aumento de las presiones inflacionarias ha
coincidido con la disminucién de los contagios y el
consecuente incremento en la movilidad y el gasto.
Algunos destacaron que los precios al productor se
han visto presionados significativamente. Uno
puntualizé que los bienes de consumo duradero
también se han visto presionados, mostrando una
variacion anual de 14.9% en noviembre de 2021 en
Estados Unidos, cuando en febrero del afio anterior
esta fue de -0.6%. Aseverd que la inflacion ha sido
heterogénea en economias avanzadas, destacando
el caso de Estados Unidos, asociado a sus mayores
programas de apoyo al gasto. Detall6 que en este
pais la variacion anual del deflactor del gasto en
consumo en octubre y la del indice de precios al
consumidor en noviembre, tuvieron sus mayores
registros en 31 y 39 afos, respectivamente.
Algunos notaron, no obstante, que los Ultimos datos
relacionados con el indice de gerentes de compras
del sector manufacturero, como los pedidos
pendientes, los tiempos de entrega y las tarifas de



fletes maritimos, han mostrado una mejoria en el
margen.

Algunos sefialaron que la dinamica inflacionaria ha
incidido sobre las expectativas de inflacion en las
principales economias avanzadas. Uno expresoé que
las presiones inflacionarias podrian prolongarse mas
de lo previsto, dado que las inflaciones general y
subyacente han estado por encima de las metas de
los bancos centrales por varios meses consecutivos.
Comenté que en las principales economias
avanzadas las expectativas para los proximos 12
meses han alcanzado maximos histéricos, si bien las
de largo plazo permanecen estables. Otro aseveré
gque en Estados Unidos han aumentado las
expectativas de inflacion de corto y mediano plazos
de empresarios, de consumidores y las implicitas en
los mercados de renta fija. Uno indicé que en ese
pais la inflaciéon se mantendra elevada durante 2022.
Afiadi6 que también en economias emergentes
continuaran las presiones al alza. Otro puntualizé
que las previsiones de bancos centrales Yy
organismos internacionales anticipan una
disminucién significativa de la inflacibn en la
segunda mitad de 2022. Sefial6 que los precios de
las materias primas disminuyeron en el Gltimo mes,
en particular los de productos basicos energéticos.
Comenté que conforme se continde resolviendo el
problema sanitario y disminuya la incertidumbre, las
restricciones de oferta y las presiones en los precios
empezaran a mitigarse.

Uno considerd6 que este entorno presenta retos
considerables para la inflacion ante: i) las
disrupciones y falta de flexibilidad en la oferta de
multiples productos; ii) la concentracion del gasto en
el consumo de bienes; iii) las transferencias a los
hogares; y iv) el incremento en el ahorro financiero
gue puede sostener patrones de gasto elevados
hacia adelante. Anadioé que ello hace mas complejo
anticipar la duracion de las presiones sobre la
inflacion mundial. Expresé que los riesgos para la
formacion de precios a nivel global, y su posible
influencia en nuestro pais, son considerables y al
alza. Resalté que México tiene unas de las mayores
brechas de inflacién general y subyacente entre las
economias emergentes.

Todos comentaron que la Reserva Federal
aceler6 el retiro del estimulo monetario,
duplicando el ritmo de reduccion de las compras
de activos. Uno puntualizé que se espera que este
programa de compras concluya en marzo de 2022.
Todos sefialaron que las previsiones del FOMC
para la tasa de fondos federales apuntan a
aumentos mayores a los previamente

anticipados. Destacaron que ahora incorporan
hasta tres incrementos para 2022. Algunos
notaron el cambio de discurso de la Reserva Federal
hacia una postura mas restrictiva, al no considerar
gue el aumento en la inflacion sea un fenédmeno
transitorio. Uno agregd que dicho banco central
sefialé que los problemas de oferta y la reapertura
de la economia han presionado los precios. Otro
mencioné que continla la expectativa de que
mantendran una tasa de interés real negativa hasta
2024. Destacé que la gradualidad y la clara
comunicacion de la Reserva Federal han evitado
movimientos abruptos en los mercados financieros,
y que ha tenido cuidado en no retirar el estimulo
anticipadamente.

La mayoria coincidié en que se espera que los
bancos centrales a nivel global vayan adoptando
posturas cada vez menos acomodaticias. Uno
agreg6 que, si bien la mayoria mantiene una postura
acomodaticia, su narrativa ha comenzado a
mostrarse mas restrictiva. Otro mencioné que un
amplio numero de economias emergentes ha
acelerado sus ciclos de alzas de tasas de interés.
Uno detall6 que, no obstante, la gran mayoria
contindia otorgando un importante estimulo a pesar
de que la inflaciébn general esta por encima de su
objetivo. Destacé los casos de Chile, Colombia,
Perd, Hungria y Polonia. Otro reflexioné en que, si
bien las economias avanzadas que por muchos afios
han tenido la inflacion y sus expectativas por debajo
de sus metas cuentan con mayor rango de maniobra,
en las economias emergentes, en particular en la
mexicana, la formaciébn de precios puede
contaminarse con mayor facilidad. Enfatiz6é que las
economias emergentes enfrentan dos retos
considerables: i) las significativas presiones
inflacionarias a las que estan sujetas desde hace
meses; Y ii) la expectativa de condiciones financieras
globales mas restrictivas en el futuro cercano.
Sefialé que para las economias que ya enfrentan
importantes presiones inflacionarias, diferir su
respuesta de politica monetaria para sincronizarla
con la de la Reserva Federal, implicaria el riesgo de
que se contaminen las expectativas de inflacién,
erosionando la credibilidad de las autoridades
monetarias y requiriendo mayores ajustes en el
futuro. Afadié6 que, por el contrario, inducir
oportunamente  condiciones monetarias mas
restrictivas evitaria una afectacion mayor en la
formacion de precios y propiciaria un ajuste mas
ordenado en la economia en su conjunto, lo cual,
llevaria a mejores condiciones para hacer frente a
los episodios de volatilidad. Declar6 que esta
reflexion aplica al caso de la economia mexicana.



La mayoria mencioné que los mercados
financieros internacionales mostraron mayor
volatilidad, asociada a la nueva variante del
virus, a la expectativa de la normalizaciéon de la
politica monetaria de los principales bancos
centrales antes de lo esperado, y al alza en la
inflacién global. Destacé el incremento de las
tasas de interés de los bonos gubernamentales
de corto plazo, particularmente en Estados
Unidos, lo que contribuyé a una apreciacion
generalizada del dolar. Algunos sefialaron el
incremento de la aversion al riesgo en los mercados
accionarios. Uno comentd que en las economias
avanzadas los mercados accionarios presentaron
altibajos, si bien destacé que en Estados Unidos se
registraron ganancias ante la decision de la Reserva
Federal.

Algunos mencionaron que en este contexto los
mercados financieros de economias emergentes
mostraron un sesgo negativo. Uno sefialé que las
bolsas retrocedieron, las tasas de interés se
incrementaron y las monedas se depreciaron frente
al dolar, si bien estas mostraron un sesgo favorable
después del anuncio de la Reserva Federal. Otro
comento que los flujos de capital destinados a renta
fija registraron salidas, mientras que los destinados
a renta variable presentaron movimientos positivos.
La mayoria mencion6 que hacia adelante se
espera un apretamiento en las condiciones
financieras globales ante el adelanto esperado
en el retiro del estimulo monetario de la Reserva
Federal. Uno expresé que esto serd un factor de
riesgo para los flujos de capital en las economias
emergentes.

Actividad Econémica en México

La mayoria mencioné que la informacién a
octubre muestra una reactivacion de la actividad
econdmica, luego de la contracciéon del tercer
trimestre. No obstante, sefial6 que Ila
recuperacion sigue siendo fragil, incompleta y
heterogénea entre sectores. Uno apuntd que la
actividad cerrara el afio en un nivel por debajo del
registrado previo a la pandemia. Otro destaco que la
pandemia sigue siendo el principal riesgo para la
actividad. Agrego que la nueva variante del virus
podria suponer un retroceso para la recuperacion.

Por el lado de la demanda, la mayoria resalté que
las exportaciones manufactureras no
automotrices se mantuvieron en niveles
elevados en octubre. Sin embargo, menciond
gue persisten las disrupciones en las cadenas de
suministro y apunté que las exportaciones
manufactureras automotrices registraron

nuevamente un descenso en octubre. Uno detalld
que en dicho mes, estas se ubicaron 9.04% por
debajo de lo registrado en febrero de 2020. Otro
sefial6 que las exportaciones, después de haber
impulsado la recuperacion econdmica, ahora no
tienen el mismo impetu. La mayoria subrayé que el
consumo mostré cierto repunte en septiembre, si
bien algunos precisaron que su recuperacion se
mantiene débil. Algunos comentaron que Ila
recuperacién del consumo podria continuar en el
cuarto trimestre y uno indicé que estaria apoyado
por el aumento en la masa salarial y las remesas. La
mayoria mencioné que la inversién mantuvo su
atonia al registrar una contraccién en
septiembre. Uno destacd que el retroceso en la
inversion, tanto en construccién como en maquinaria
y equipo, la mantiene como una de las variables méas
rezagadas, lo que muestra la necesidad de fomentar
condiciones propicias para invertir. Otro apunté que
continlia estancada desde marzo y permanece 16%
por debajo de su nivel maximo alcanzado en 2018.
Comenté que los indicadores oportunos sugieren
que su atonia continuara en el cuarto trimestre.

Por el lado de la oferta, algunos mencionaron que la
produccion industrial mostré una mejoria en octubre,
impulsada principalmente por las manufacturas,
particularmente las del rubro de equipo de
transporte. Uno destacé que la construccion se
contrajo nuevamente en octubre. Hacia delante, otro
apuntd que se anticipa un repunte de la produccién
industrial, especialmente en las manufacturas no
automotrices, impulsadas por la demanda externa.
Uno comentd que el desempefio de los servicios
sigue siendo heterogéneo entre subsectores. Apuntd
que, dentro de los servicios de apoyo a los negocios,
los de empleo sufrieron una fuerte caida en
septiembre como reflejo de la reforma en materia de
subcontratacion laboral. Menciond que se estima un
ligero repunte en el sector de los servicios en el mes
de octubre.

La mayoria noté que el mercado laboral sigue
recuperandose,  si bien aln presenta
afectaciones respecto de los niveles previos ala
pandemia. Uno resaltd que en octubre se observo
una mejoria en los niveles de participacion y
ocupacion. Otro destaco la recuperacion del empleo
formal, el cual ya rebaso su nivel de febrero de 2020.
Agreg0 que las separaciones y contrataciones, como
consecuencia de la nueva regulacion a la
subcontratacion laboral, parecen haberse
compensado entre si, manteniendo el nivel de
empleo estable. Uno sefialé que, si bien el nivel de
desocupacion alternativa mostr6 una ligera
disminucién durante octubre, sigue por encima de



los niveles previos a la pandemia. Otro puntualizd
que las tasas de desocupacion nacional y urbana se
encuentran por encima de sus niveles previos a la
pandemia, y que la tasa de subocupacién es mayor
al 11%. Algunos destacaron que se mantiene una
recuperacion desigual del mercado laboral en cuanto
a género. Uno agregd que la desigualdad también
se observa por grupos de edad. La mayoria noto
que el reciente aumento al salario minimo podria
generar presiones en los costos laborales. Uno
detallé que el aumento en el costo unitario de la
mano de obra muestra una tendencia ascendente
como resultado de un incremento en las
remuneraciones medias reales y de una caida en la
productividad.

Todos coincidieron en que se han mantenido las
condiciones de holgura. La mayoria apunté que
se continlan observando marcadas diferencias
entre sectores. Uno sefalé que la mayoria de las
estimaciones de la brecha del producto indican que
las condiciones de holgura continuaron amplias
durante el cuarto trimestre. Otro destacé que la
desviacion de la actividad econémica con respecto a
la tendencia que se hubiera presentado en ausencia
de la pandemia es de alrededor de 10%. Uno
consider6 que las condiciones de holgura se
mantienen sensibles a factores directos e indirectos
derivados de la pandemia, y en menor medida a las
condiciones monetarias. Algunos resaltaron los
problemas en la medicion de la holgura en la
economia. Uno subray6 que la subestimacion de
esta puede conducir a decisiones equivocas, ya que
se podria sobreestimar la magnitud de las presiones
inflacionarias provenientes de la demanda vy
subestimar los costos asociados a una postura
menos acomodaticia. Por su parte, otro advirtié que
se podria estar sobreestimando la brecha negativa
de producto ante un menor PIB potencial, dado que
la inflacién subyacente fundamental ha continuado al
alza a pesar de las amplias condiciones de holgura.

Inflaciéon en México

Todos indicaron que las presiones inflacionarias
globales e internas contindan afectando a la
inflacién anual general y subyacente. La mayoria
menciond que en noviembre la inflacién general
anual alcanz6 su nivel méas alto desde enero de
2001. Destac6 que mas de la mitad de los
genéricos que conforman el INPC estan
creciendo a tasas superiores al 5%. Uno detalld
gue la variacion mensual de la inflacién registrd un
alza no vista para un mes de noviembre desde 1998.
Otro sefialé que en noviembre superé nuevamente
la prevision de analistas y del Banco de México.

Consideré que las tasas de crecimiento anual de
multiples componentes por encima de la meta
inflacionaria reflejan no solo un problema asociado a
productos afectados por los cuellos de botella sino
uno generalizado. Uno apuntdé que todos los
componentes del INPC muestran claras tendencias
al alza, lo que sugiere que todavia no se ha
alcanzado el pico. Algunos resaltaron que diversos
indicadores de la inflacibn como el de media
truncada y la inflacion fundamental apuntan a una
fuerte tendencia al alza. Uno agrego que el indicador
de media trucada de la inflacion general fue de
5.75%, su nivel mas alto en una serie calculada
desde 2003.

La mayoria indic6 que, debido a la profunda
integracion econémica con Estados Unidos, la
mayor inflacion en este pais ha contribuido al
repunte de la inflacién en México. Uno resalt6é que
en Estados Unidos el indice de precios al productor
alcanz6 9.6%, mientras que en México, el mismo
indice en noviembre tuvo una variacion anual de
9.9%. Otro resalté que dada la inflacion elevada que
se mantendr4d en Estados Unidos durante 2022,
pudiera haber mas inflacion importada. Algunos
sefialaron que la inflacion general se encuentra
afectada actualmente por un efecto base adverso,
debido a la extensién en el nimero de dias del
programa de descuentos “Buen Fin” durante 2020.
Uno detall6 que, dado lo anterior, en noviembre del
afio pasado la inflacion mensual anualizada fue
excepcionalmente baja y cercana a cero, y la
inflaciéon subyacente registré una deflacion. Agrego
que aun cuando en noviembre de este afio la
inflaciobn mensual hubiera estado en linea con su
promedio histérico, la tasa anual de cualquier forma
habria superado el 7%, pues el 67% del incremento
en la tasa de inflacibn anual entre octubre y
noviembre se debe al efecto base. Apuntd que el
resto del incremento de la inflacion se debi6 a que se
registraron presiones adicionales; sin embargo,
estas ocurrieron en el contexto del aumento de la
movilidad y el gasto ante la mejoria en los
indicadores de contagios, por lo que este incremento
subito de la demanda no tendria por qué repetirse.

Todos mencionaron que la inflacion subyacente
enfrenté presiones en los precios de las
mercancias y un repunte en los de los servicios.
Algunos subrayaron que el componente subyacente
acumul6 12 incrementos mensuales consecutivos en
noviembre. Algunos notaron que la inflacién
subyacente anual en dicho mes fue la mayor en 20
afios. Uno destaco que esta se ubica por arriba de
4% desde marzo, y que la medicion de la inflacién
subyacente fundamental se aproxima cada vez mas



arebasarlo. Otro consideré preocupante la dinamica
de la inflacién subyacente que, después de haber
mantenido una resistencia a la baja hasta 2019, ha
comenzado a mostrar claramente una tendencia al
alza, indicando la transmisién de efectos de segundo
orden hacia el resto de la economia. Uno apunté que
el incremento entre octubre y noviembre de la tasa
de inflacién subyacente anual se explica en buena
parte por el efecto base relacionado con el "Buen
Fin" largo del afio pasado. La mayoria menciond
que los precios de las mercancias han
reaccionado al incremento de los precios
internacionales y a las disrupciones de los
procesos productivos. Algunos sostuvieron que
las presiones en mercancias han seguido
intensificandose tanto en las alimenticias, como en
las no alimenticias. Uno subray6 que lo anterior
ocurri6 a pesar de las ofertas del programa de
descuentos “Buen Fin”. Otro apunté que mas del
70% de los componentes de las mercancias
presentaron variaciones anuales superiores al 5%.
Agreg6 que el aumento que han presentado las
mercancias es mayor al que registraron en 2009 con
una depreciacion del tipo de cambio que alcanzé a
rebasar el 35%. Algunos sefialaron la variacion en
los precios de los servicios sigue repuntando,
alcanzando niveles cerca de 4%, presionados por
aquellos distintos a educaciéon y vivienda. Uno
menciond que, a pesar del aumento reciente en su
inflacion anual, la inflacion bienal anualizada de los
servicios continla alrededor de 3%, lo que indica que
las presiones en este componente siguen siendo
limitadas. La mayoria indic6 que aumentaron las
presiones sobre la inflacibn no subyacente.
Destac6 las tasas de variacién anual de los
precios de los agropecuarios y de los
energéticos. Uno agreg6 que las tarifas autorizadas
por el gobierno acumulan presiones de costos que
podrian ocasionar aumentos en la inflacién el
proximo afio. Otro observé que el indice no
subyacente casi ha alcanzado su maximo en veinte
afos.

Todos mencionaron que las expectativas de las
inflaciones general y subyacente para 2021, 2022
y para los proximos 12 meses volvieron a
incrementarse, asi como las de mediano plazo,
mientras que las de largo plazo se han mantenido
estables en niveles superiores a la meta. La
mayoria destacO que las expectativas
correspondientes al cierre de 2022 ya se
encuentran por encima del limite superior del
rango objetivo. Uno detall6 que mas de la mitad de
los especialistas encuestados cree que la inflacion
se ubicara por encima de 4% en los proximos 12
meses y en 2022, y que la probabilidad de que se

ubique por encima de 5% ha comenzado a
aumentar. Otro comentd que es previsible que el
deterioro de las expectativas de corto plazo se
extienda al 2023 debido a que las expectativas de
inflacién mensual se han ubicado consistentemente
por debajo del dato observado. No obstante, uno
indic6 que la Encuesta Nacional sobre Confianza del
Consumidor (ENCO) muestra un panorama mas
favorable para las expectativas para los préximos 12
meses, debido a que estas no presentan una
marcada tendencia al alza, no han superado su peor
nivel desde el inicio de la pandemia y se encuentran
muy por debajo de los niveles alcanzados en el
episodio inflacionario de 2017. Otro expreso6 que los
analistas no esperan que la inflacién se reduzca tan
rapido como lo prevé el Banco Central y que hay una
discrepancia significativa con respecto al ritmo de
reduccion del componente subyacente. Sefialé que
es preocupante el incremento de las expectativas de
inflacion general de mediano plazo, las cuales se
ubican en 3.68% a pesar de que las
correspondientes a los proximos dos afios se
encuentran en 3.5%. Apunté que esto indica que
existen dudas acerca de la convergencia de la
inflacién a la meta en el mediano plazo. Uno afirmé
gue, de no atenderse el deterioro de las expectativas
de mediano plazo, se podrian contaminar las de
largo plazo. Algunos destacaron que las
expectativas de inflacion extraidas de instrumentos
de mercado se mantienen elevadas. Uno resalté que
se ubican por encima de las derivadas de encuestas.
Otro agregd que dichas expectativas se han
mantenido al alza, particularmente las de uno a cinco
afios. Uno sostuvo que el promedio de aquellas de
seis a diez afios se ubica en 3% y muestran una
menor variabilidad que las correspondientes al corto
plazo. Otro comenté que las primas por riesgo
inflacionario disminuyeron durante el dltimo mes.
Uno consideré preocupante la elevada
compensacion por inflacion implicita en los bonos de
mediano y largo plazos. Algunos advirtieron que el
desanclaje de las expectativas de inflacién es uno de
los retos mas importantes que enfrenta la politica
monetaria.

Todos sefialaron que los prondsticos de las
inflaciones general y subyacente se revisaron
nuevamente al alza, especialmente los de 2022.
La mayoria indic6 que se prevé que sus
mediciones anuales disminuyan en mayor
medida a partir de un afio y que converjan a la
meta de 3% hacia finales del horizonte de
prondstico. Algunos observaron que las revisiones
al alza reflejan una depreciacion cambiaria y
presiones inflacionarias adicionales. Uno comenté
gue las sistematicas revisiones del pronostico de



inflacion dan cuenta de la dificultad que ha habido
para determinar la duracion de los cuellos de botella,
la prolongacion de los costos de transporte v fletes,
o las inusuales variaciones de las materias primas.
Algunos precisaron que las presiones provienen del
componente subyacente. Uno agreg6é las
afectaciones registradas en la inflacibn no
subyacente y un incremento mayor al esperado en
los salarios minimos. Comenté que las revisiones al
alza de los prondsticos han ocurrido desde hace mas
de seis meses y que la mas reciente fue de magnitud
considerable. Otro not6 que el componente
subyacente presenta un fuerte ajuste al alza,
especialmente para el primer trimestre de 2022, si
bien se prevé que descienda a partir del segundo
trimestre de ese afio. Uno consider6 que las
afectaciones en las cadenas de suministros y la
escasez de insumos posiblemente cederdn hasta
mediados de 2022 y que sus efectos podrian
exacerbarse ante la nueva variante del virus.
Observé que no se puede esperar que una
desaceleraciéon econdmica contenga el incremento
de los precios. Anadié que la aparicién de nuevos
choques y un comportamiento mas adverso del
componente no subyacente podrian evitar que se
converja a la meta en el horizonte de pronostico.
Otro afirmé que al proveer al publico en cada
decision de politica monetaria los prondsticos de
inflacion trimestral con ajuste estacional anualizados
se proporcionaran al publico mayores elementos de
evaluacion y seguimiento al entorno inflacionario
actual, lo cual contribuird a una mejor formacion de
precios.

Algunos comentaron que el fenébmeno de reajuste
en precios relativos y los argumentos sobre la
transitoriedad de las presiones inflacionarias ya no
parecen apropiados para explicar la situacion actual,
ya que el aumento de la inflacidn ha sido persistente
y generalizado. Uno resalté que la inflacion general
y sus componentes muestran una tendencia al alza
bajo distintas metodologias. Agregé que esto ha
comenzado a contaminar las expectativas de
inflacion y que la prolongacién del aumento de
precios no solo es reflejo de los cuellos de botella,
sino también de las presiones de demanda a nivel
mundial. Otro not6 que el debate sobre la
transitoriedad de las presiones ha quedado atras
ante el cumulo de choques inflacionarios que
perdurardn por mas tiempo y cuyos efectos
trascenderan a la pandemia. Opiné que la elevada
compensacion por inflacion implicita en los bonos de
mediano y largo plazos refleja que los inversionistas
perciben una mayor permanencia de las presiones
inflacionarias. Uno destac6 que una buena parte de
los choques inflacionarios han estado ligados a la

pandemia y que estos han coincidido con otros
choques cuyo origen antecede a la pandemia.
Afadié que el lento desvanecimiento y la incierta
duracién de los mismos podrian conducir a un
escenario donde una alta inflacién se sincronice con
nuevos choques que impidan la convergencia de la
inflacion y desanclen las expectativas. Otro
mencioné que las expectativas a largo plazo
extraidas de instrumentos de mercado son cercanas
a 3%, lo que es consistente con la percepcién de que
las presiones son transitorias. Afirmé que, si bien los
choques se han prolongado, es importante recordar
que su origen se debié al cambio en los patrones de
consumo y las restricciones de oferta que han
generado un incremento en los precios de las
mercancias a nivel global; al incremento en los
precios internacionales de las materias primas; y a la
reversion a la tendencia en los precios de servicios y
algunos bienes, lo que significa que su inflacion sera
alta por algunos meses mas, sin que ello implique un
descontrol en el proceso de formacién de precios.
Apunté que los dos primeros factores estan
afectando los precios internos a pesar de las
condiciones domésticas de holgura. Estimé que las
presiones tenderdn a desvanecerse conforme la
economia mundial continle avanzando hacia una
recuperacibn mas homogénea y con un mayor
control de la pandemia, lo que favorecerd la
mitigacion de las restricciones de oferta
mencionadas. Notd que ya comienzan a observarse
sefiales en esta direccidon, como la estabilidad de
precios de alimentos e insumos industriales y
mejorias en indicadores de transporte.

Entre los riesgos al alza para la inflacion, la
mayoria destacé las presiones inflacionarias
externas. Algunos mencionaron las presiones de
costos, una depreciacion cambiaria y aumentos de
precios de energéticos. Uno afiadid la persistencia
en la inflacién subyacente en niveles elevados.
Algunos agregaron los efectos del incremento
reciente al salario minimo. Uno detallé que ello se
podria observar como resultado de la creciente
proporcién de trabajadores con un salario cercano a
esta nueva referencia. Otro elabor6é que dicha
politica salarial junto con el deterioro de la
productividad laboral es un factor interno que puede
reforzar las presiones inflacionarias y detonar una
espiral salarios-precios, erosionando el poder
adquisitivo de los trabajadores. Uno afiadié como
riesgo las presiones que aln se observan en los
precios de las materias primas, de los alimentos y de
los precios al productor, a lo que se suma la
volatilidad cambiaria. Resaltd6 que aquellos
genéricos de la inflacion subyacente que son mas
susceptibles al tipo de cambio y a los precios de los



energéticos pudieran continuar con incrementos
mas pronunciados. Entre los riesgos a la baja, otro
apunto: i) ampliacion de la brecha negativa del
producto, ii) medidas de distanciamiento social y iii)
apreciaciéon cambiaria. La mayoria indicé que el
balance de riesgos con respecto a la trayectoria
prevista para la inflacién en el horizonte de
prondstico se ha vuelto a deteriorar y se
mantiene al alza.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria noté que los mercados financieros
nacionales presentaron volatilidad
recientemente. Algunos comentaron que ello
obedecié tanto a factores internacionales, como a
idiosincrasicos. Al respecto, uno sefial6 el proceso
de sucesién en el Banco Central. Mencioné que los
riesgos para los mercados financieros se
incrementaron moderadamente. La mayoria
observo que el tipo de cambio se deprecié. Uno
apunté que ello respondié a la postura menos
acomodaticia de la Reserva Federal, al deterioro de
la balanza comercial y a la mayor incertidumbre
local. Otro detallé que la moneda nacional mostré
ser altamente sensible a las fluctuaciones de los
mercados financieros globales, especialmente en
relaciobn a otras divisas emergentes. En este
contexto, algunos alertaron sobre las variaciones
negativas en la posicion de inversionistas
extranjeros en activos denominados en pesos. Uno
agregd que, en fechas recientes, la tenencia de
bonos de largo plazo, que se habia mantenido
relativamente estable, también se ha visto afectada
a pesar de que México mantiene una mejor posicion
relativa que otras economias emergentes. Otro
comentd que la tenencia de extranjeros en valores
gubernamentales como porcentaje del total en
circulacién alcanzé su nivel mas bajo en una década.
Menciond que el flujo de capitales es mas sensible a
los diferenciales de tasas. Algunos indicaron que las
tasas de interés de mediano y largo plazos
presentaron ajustes al alza, influidas por condiciones
externas. Apuntaron que el mercado accionario
mexicano presenté un desempefio negativo. Uno
comentod que los indicadores de riesgo soberano se
incrementaron y otro noté que se observa un
aumento en la aversion al riesgo por parte del sector
privado, al mostrar una preferencia por activos
altamente liquidos sobre instrumentos a plazo.
Mencion6 que las colocaciones netas de deuda
corporativa en los mercados interno y externo

mostraron un bajo dinamismo, reflejando el
comportamiento precautorio.

Uno menciond que el crédito a empresas y hogares
continda deteriorado, y que el dirigido a PyMEs
continlla mas de 12% por debajo del que prevalecia
previo a la pandemia. Otro sefialé que la contraccién
en el crédito interno obedece a factores mas alla de
la politica monetaria, como la renuencia a invertir por
parte de los empresarios. Uno noto que la cartera de
crédito a empresas se incrementé ligeramente
durante octubre, lo que contribuydé a moderar su
contraccion anual. Afiadi6 que los agregados
monetarios contintan exhibiendo una
desaceleracion con respecto al afio pasado, si bien
permanecen elevados.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalué la magnitud y la
diversidad de los choques que han afectado a la
inflacion y a los factores que la determinan, el
riesgo de que se contamine la formacién de
precios y los retos por el apretamiento de las
condiciones monetarias y financieras globales,
con base en ello la mayoria decidid, en esta
ocasion, incrementar en 50 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a
un dia a un nivel de 5.50%. Destac6 que con ello
se ajusta la postura de politica monetaria a la
trayectoria que se requiere para que la inflacién
converja a su meta. Sefialé que en las préximas
decisiones de politica monetaria la Junta de
Gobierno vigilara estrechamente la evolucién de
las presiones inflacionarias, asi como el
comportamiento de todos los factores que
inciden en latrayectoria prevista paralainflacion
y en sus expectativas. Lo anterior con el
propésito de determinar una tasa de referencia
gue sea en todo momento congruente con la
trayectoria que se requiere para propiciar la
convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion general a la meta de 3% en el plazo en
el que opera la politica monetaria, asi como un
ajuste adecuado de la economia y de los
mercados financieros.

Un miembro expresé que, en ausencia de otros
factores que contribuyan a disipar las presiones
sobre los mercados financieros y el tipo de cambio,
es necesario reforzar moderadamente la postura
monetaria. Sin embargo, advirti6 que esto debe
hacerse con prudencia ya que una postura
demasiado restrictiva podria afectar al crecimiento
econdmico y, eventualmente, a los flujos de capital y
a la paridad cambiaria, contraponiéndose con el
objetivo original de la politica mencionada. Not6é que



varias economias emergentes fueron capaces de
otorgar un estimulo monetario en 2020 y 2021 mayor
que el de México a pesar de que cuentan con
fundamentos macroeconomicos menos fuertes.
Argumenté que, si se hubiese optado por una politica
de apretamiento mas gradual durante 2021, o de
mayor estimulo durante 2020, hoy se contaria con
mayor espacio para procurar la estabilidad financiera
y mantener una politica acomodaticia, como lo han
hecho otros paises emergentes. Comenté que los
aumentos continuos en la tasa de interés en 2021
han llevado a una situacién en que podria ser
necesario sacrificar esta postura para conseguir
dicha estabilidad. Agregé que adelantarse
demasiado al proceso de normalizacién de tasas por
parte de la Reserva Federal pone en riesgo a la
economia de caer en una trampa de bajo crecimiento
e inestabilidad financiera. Resalté la importancia de
estudiar y comunicar la naturaleza del actual
fendbmeno inflacionario, relacionada con factores
exégenos y de alcance global, los cuales
comenzardn a desvanecerse en los meses
subsecuentes, y agreg6 que la politica monetaria
puede hacer muy poco para contener dichas
presiones. Recordd que los incrementos continuos
en la tasa no han logrado impedir que la inflacién en
México aumente a hiveles no vistos en dos décadas.
Sostuvo que, en cambio, los incrementos en la tasa
de interés si conllevan un alto costo para la actividad
econdmica en Meéxico, afectando el crédito, la
inversién, el consumo, los mercados financieros y las
finanzas publicas. Opind que el argumento de control
de las expectativas parece insuficiente para justificar
las alzas continuas, pues las expectativas de corto
plazo han continuado aumentando a pesar de los
incrementos en tasas. Destac6 que por un lado no
todas las mediciones de las expectativas de mediano
plazo han sido afectadas, al tiempo que las de largo
plazo se encuentran estables, lo cual es consistente
con la transitoriedad de las presiones inflacionarias.

Otro miembro sefialé que ante el aumento en la
velocidad del retiro del programa de compras de
activos de la Reserva Federal, los datos observados
en la inflacion, y el deterioro de las expectativas, es
necesario actuar con mayor firmeza para propiciar el
anclaje de las expectativas de inflacion. Destac6 que
el reforzamiento monetario iniciado este afio
pretendia actuar de manera preventiva a posibles
efectos de segundo orden, un desanclaje de las
expectativas de inflacion y una contaminacion en la
formacién de precios del pais, y que con este
objetivo se habia aumentado la tasa de interés en
100 puntos base. Notd que a pesar de estos
incrementos, la tasa de interés real ex-ante se ha
ajustado en menos de un cuarto de punto porcentual

desde junio a la fecha, debido a que las expectativas
de inflacién han continuado deteriorandose lo cual
sugiere que la actuacion de la politica monetaria
debe ser mas decidida ante el nivel de la inflacion
observada y la incertidumbre sobre la duracién de
los choques que se enfrentan. Record6 que en un
régimen de inflacion con base en prondsticos la
postura monetaria debe lograr que la trayectoria
proyectada de inflacién tienda a converger a la meta
y que si los ajustes de la politica monetaria gozan de
una alta credibilidad entonces los choques no
lograran desviar a la inflacion de su objetivo de
manera sostenida, las expectativas se mantendran
ancladas y habra ganancias en la eficiencia de la
convergencia de la inflacién, por lo que consideré
gue mantener un marco de acciones creibles es una
tarea imperativa en estos momentos. Sefialé que el
sentido de su voto esta orientado a propiciar una
formacién adecuada de las expectativas de inflacion
y buscar su firme anclaje. Expresé que, dados los
fundamentos macroecondmicos de la economia
mexicana, el reforzamiento monetario no deberia
requerir incrementos semejantes a los observados
en otras economias. No obstante, dado el incierto
entorno actual, es necesario mostrar un compromiso
inequivoco con el mandato constitucional del Banco
y asumir un enfoque de politica monetaria mas
robusto.

Un miembro noté que desde la decisién anterior la
inflaciéon ha alcanzado niveles muy elevados, con la
perspectiva de que las presiones externas e internas
perduren por mas tiempo. Advirti6 que la
contaminacion del proceso de formacién de precios
demanda un mayor ritmo de ajuste, firme y proactivo,
que considere todos los factores, no de manera
mecanica, sino ponderados adecuadamente. Esto a
fin de mantener la trayectoria de inflacion
convergente a la meta, que permita el anclaje de sus
expectativas y que sincronice los ciclos monetarios
local y global. Apunté que se debe encontrar el
balance entre una recuperaciéon econémica débil,
presiones inflacionarias persistentes y el comienzo
de un nuevo ciclo de apretamiento monetario de la
Reserva Federal. Expres6 que la autonomia del
Banco de México, la imposibilidad de financiar al
gobierno y el buen actuar de las finanzas publicas ha
impedido caer en una dominancia fiscal. Sin
embargo, sefialé que el argumento de no subir la
tasa porque tendria un efecto sobre el gasto publico
via un incremento en el costo financiero podria
introducir elementos de dominancia fiscal que
perjudicarian el buen funcionamiento de la politica
monetaria. Resaltdé que resulta fundamental mandar
sefiales claras de cumplimiento del mandato
prioritario para preservar la credibilidad de la



Institucién. Para tal fin, opiné que se debe fortalecer
el esquema de objetivos de inflacion con base en
prondsticos, el cual descansa en el canal de
transmision de las expectativas. Indicé que
considerar que un aumento en la tasa de politica
monetaria manda la sefial contraria al incrementar
las expectativas de inflacién no es consistente con el
esquema monetario actual y conlleva al peligro de
una mayor inflacion, dificil de controlar, similar a la
gue actualmente padece Turquia. Argumenté que
una actitud proactiva previene un mayor deterioro en
las expectativas. Por ello, destacé que la respuesta
de politica monetaria debe ser proporcional al
panorama inflacionario para preservar la credibilidad
y el anclaje de largo plazo de las expectativas.
Sefialé que, hacia delante, la Junta de Gobierno
continuard trabajando de manera unida para
encontrar la mejor estrategia que atienda el mandato
prioritario del Banco de México en el complejo
entorno actual.

Otro miembro consider6 que ante los riesgos de la
inflacion, asi como los ajustes a los prondsticos, y
atendiendo con responsabilidad el mandato
primordial de la Institucion, es indispensable
incrementar el ritmo del retiro del estimulo
monetario. Destacd que en ausencia de una accion
mas decidida y contundente que ratifigue el
compromiso con el objetivo prioritario, se corre el
riesgo de la pérdida de credibilidad y el desanclaje
de las expectativas de inflacién, lo que implicaria
mas adelante medidas sumamente costosas para la
poblacién, especialmente para la de menores
ingresos. Argumento que ante los resultados que se
han obtenido hasta ahora, se debe reconsiderar la
estrategia de politica monetaria. Recalcé que el
panorama inflacionario se ha deteriorado durante el
afio a niveles no vistos desde hace dos décadas,
mientras que la respuesta se ha mantenido gradual,
cautelosa y dependiente de los datos. Afirmd que
ello fue factible gracias a que en junio de 2021 se
tenia una postura que permitié cierto margen para
adoptar un enfoque de gradualidad. Expresé que las
continuas revisiones al alza de los pronésticos de
inflacion muestran que la estrategia no ha sido eficaz
para contener la inflacién ni sus expectativas. Opin6
gue ello constituye un riesgo para las expectativas y
la credibilidad del Banco Central, en caso de que se
perciba falta de congruencia entre los comunicados
y las acciones tomadas. Indicdé que el comunicado
debe senalar el deterioro del panorama para la
inflacion y el sesgo al alza del balance de riesgos.
Afadio que debe refrendar el compromiso de que se
tomaran las acciones necesarias para asegurar la
convergencia de la inflacion a la meta y fortalecer el
anclaje de las expectativas. Resaltd que las

presiones inflacionarias provenientes del exterior y
por choques de oferta se mantendran incluso ante el
ajuste monetario, sin embargo, este busca
principalmente fortalecer el canal de las
expectativas, y limitar las presiones de demanda.
Agregd que este ajuste posiciona al Banco de
México estratégicamente para enfrentar las
condiciones financieras globales mas astringentes
que se observaran durante 2022, especialmente
considerando que la moneda nacional se encuentra
fuertemente expuesta a choques externos, sobre
todo ante el inminente viraje en los estimulos
monetarios de economias avanzadas,
principalmente en Estados Unidos. Estimé que se
enfrentaran riesgos que se deben atender en forma
oportuna y contundente.

Un miembro destac6 que si bien la tasa objetivo de
politica monetaria se ha incrementado 100 puntos
base en el afio, con el aumento en mas de 80 puntos
base en las expectativas de inflacion para los
préximos 12 meses, la tasa real ex-ante ha
permanecido practicamente sin cambios entre mayo
y noviembre. Argument6 que la postura de politica
monetaria debe de considerar: i) la magnitud y
diversidad de los choques que han llevado a las
inflaciones general y subyacente a niveles no vistos
en dos décadas; ii) la incertidumbre que persiste
sobre la dinamica de precios a nivel global; iii) el alto
riesgo de contaminacién de la formacién de precios
y de las expectativas de inflacion; y iv) los retos que
enfrenta una economia emergente, pequefia y
altamente integrada a los mercados financieros
mundiales, ante el apretamiento de las condiciones
monetarias y financieras globales que puede implicar
salidas de capital y presiones cambiarias. Agregé
que dichas economias que complementan su ahorro
interno con fuentes externas deben mantener tanto
finanzas publicas sostenibles, como una politica
monetaria enfocada en una inflacién baja y estable,
y fortaleza en el sistema financiero. Expresé que la
politica monetaria debe mantener ancladas las
expectativas de inflaciéon, inducir condiciones
ordenadas en el mercado cambiario, contener las
primas de riesgo a lo largo de la curva de
rendimientos y propiciar la convergencia de la
inflacion a la meta de 3%. Afadi6é que en el contexto
actual, la trayectoria de politica monetaria implica
rebasar el limite superior del intervalo para la tasa
neutral en términos reales en el horizonte de
pronéstico. Sefiald6 que el papel de la politica
monetaria es contar con una inflacion alrededor de
su meta, asegurando que los altos niveles que ha
alcanzado sean transitorios y evitando que se
contamine la formacion de precios. Considerd que
tolerar una inflacién elevada y muy superior a la



meta, sin hacer los ajustes necesarios, afectaria la
formacién de precios y propiciaria un deterioro
significativo en los mercados financieros nacionales.
Resalté que ello seria un obstaculo para la
convergencia de la inflacion hacia su meta y
erosionaria la credibilidad que tanto ha costado
ganar al Banco de México. Enfatiz6 que en el
contexto actual se debe reforzar el compromiso del
Instituto con el cumplimiento de su mandato
constitucional de proteger el poder adquisitivo de la
moneda nacional.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalué la magnitud y
diversidad de los choques que han afectado a la
inflacion y a los factores que la determinan, el riesgo
de que se contamine la formacién de precios y los
retos por el apretamiento de las condiciones
monetarias y financieras globales. Con base en ello
decidié, en esta ocasién, incrementar en 50 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia a un nivel de 5.50%. Con esta accion, la
postura de politica monetaria se ajusta a la
trayectoria que se requiere para que la inflacion
converja a su meta de 3% dentro del horizonte de
prondstico.

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

4. VOTACION

Alejandro Diaz de Leén Carrillo, Galia Borja Gémez,
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 5.50%. 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 5.25%.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES
Voto. Gerardo Esquivel Hernandez

La expectativa de una postura menos acomodaticia
de la Reserva Federal afecté las condiciones
financieras globales. Esto, combinado con factores
idiosincréaticos, ha generado mayor incertidumbre y
volatilidad en mercados locales. Por ello, considero
necesario reforzar la postura monetaria. El
reforzamiento debe ser moderado, ya que una
postura demasiado restrictiva tendria diversas
implicaciones negativas. Debe evitarse una vision
cortoplacista que reaccione mecanicamente con
incrementos de tasas ante cualquier choque.
Entender y comunicar adecuadamente la naturaleza
del actual fendémeno inflacionario es crucial. Este se
explica por factores exdgenos que comenzaran a
desvanecerse en meses subsecuentes sin que
hubiese sido necesario un excesivo apretamiento
prematuro de las condiciones monetarias locales.
Los incrementos continuos en tasas no impidieron
que la inflacién aumentara a niveles no vistos en dos
décadas. La razdn es que el origen de este episodio
es predominantemente externo. El argumento de
control de las expectativas que ha justificado los
aumentos ha sido desmentido en los hechos, pues
las de corto plazo no han dejado de subir a pesar de
los incrementos. En perspectiva, debe considerarse
que adelantarse demasiado al proceso de
normalizacién de la Reserva Federal nos pone en
riesgo de caer en una trampa de bajo crecimiento e
inestabilidad financiera.
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ANEXO

La informacion 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 informacion disponible muestra un incremento
moderado en el ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica mundial en el cuarto trimestre de 2021,
con heterogeneidad entre paises por la evolucion de
la pandemia y las acciones de sus autoridades
sanitarias, monetarias y fiscales. La produccién
industrial a nivel global y el comercio internacional de
mercancias se han visto afectados por la
persistencia de cuellos de botella en las cadenas
globales de suministro. Dichos cuellos de botella se
han ampliado como resultado de los estimulos al
gasto y la recomposicion de este hacia consumo de
mercancias en el contexto de la pandemia. Los
indices prospectivos sugieren una recuperacion de
la actividad manufacturera y de servicios (Grafica 1);
ello, a pesar del repunte de contagios en varios
paises y del surgimiento de la variante Omicron del
virus SARS-CoV-2. La inflacién global sigui6
aumentando, presionada igualmente por los cuellos
de botella en la produccién, la recomposicion del
gasto hacia mercancias, los elevados precios de
alimentos y energéticos, y la recuperacion de
algunos servicios. En la mayoria de las principales
economias, tanto avanzadas como emergentes, la
inflacion se mantuvo por encima de los objetivos de
sus bancos centrales.

En este contexto, en la mayoria de las principales
economias avanzadas las autoridades monetarias
han iniciado su proceso de reduccion del estimulo
monetario y las mayores presiones inflacionarias han
generado la expectativa de que en algunos casos,
como el de la Reserva Federal de Estados Unidos,
este se acelere. En las economias emergentes, un
amplio numero de bancos centrales aumento la
intensidad de los incrementos en las tasas de
referencia. En este entorno, durante la

! Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Estados Unidos en el
tercer trimestre de 2021 fue de 2.1%.

mayor parte del periodo, los mercados financieros
registraron una mayor volatilidad, asociada al
aumento en las presiones inflacionarias, a la
expectativa de una reduccion del estimulo monetario
en algunas economias avanzadas antes de lo
previsto anteriormente, a la evolucion de la
pandemiay a la incertidumbre ante la aparicion de la
variante Omicron del virus SARS-CoV-2 y sus
posibles efectos sobre la recuperacion econémica y
la inflacion.

Entre los riesgos para la economia global destacan
los asociados a la pandemia, las presiones
inflacionarias y los ajustes a las condiciones
monetarias y financieras. Destaca, ademas, la
posibilidad de que las disrupciones en las cadenas
de suministro se prolonguen méas de lo previsto y
que, si bien se sigue anticipando que algunos de los
factores que han impulsado la inflacion global
tendran un efecto temporal sobre la inflaciéon anual,
no puede descartarse un escenario en el que estos
tengan mayor persistencia, lo que podria derivar en
un apretamiento mas acelerado de la politica
monetaria en algunos paises y generar nuevos
episodios de volatilidad en los mercados financieros.

Grafica 1
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En Estados Unidos, luego de crecer 0.5% en el
tercer trimestre a tasa trimestral ajustada por

estacionalidad,” los indicadores disponibles sugieren
gue la actividad econdmica aceler6 su ritmo de
expansion durante el cuarto (Gréafica 2). Ello como
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reflejo de los avances en el proceso de vacunacion
y de la disminucién en el nimero de contagios
respecto al verano. Se prevé que el crecimiento haya
sido impulsado por el consumo de los hogares, a su
vez favorecido por las condiciones financieras ain
acomodaticias, los favorables balances financieros
de los hogares vy los relativamente elevados niveles
de empleo. Las cifras disponibles sobre pedidos de
bienes de capital sugieren un repunte en la inversion,
mientras que los indicadores sobre inventarios de
negocios apuntan a que estos podrian contribuir
positivamente al crecimiento en el cuarto trimestre.
Adicionalmente, se prevé una contribucién positiva
de las exportaciones netas ante el repunte que han
tenido las exportaciones, destacando las
automotrices. En relacién a los avances respecto a
la aprobacion de un paquete de gasto social, aunque
este ya fue aprobado por la Cémara de
Representantes, aun debe ser ratificado por el
Senado.

Grafica 2
EUA: PIB Real y Componentes
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La produccién industrial de Estados Unidos se
expandié 1.6% a tasa mensual en octubre, luego de
contraerse 1.3% en septiembre. Lo anterior como
reflejo de un crecimiento generalizado de sus
principales sectores. Destaca la expansion de 4.1%
en la mineria como resultado de la normalizacion de
las actividades de extraccion de petroleo y gas, tras
la disipacion de los efectos adversos del huracan Ida
en la region del Golfo de México a finales de agosto
y principios de septiembre. Por su parte, el sector
manufacturero mostré una recuperacion, impulsado

2 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de
9.3% en el tercer trimestre de 2021.

por los sectores petroquimico y automotriz. El indice
de gerentes de compras del sector manufacturero
sugiere que este sector seguira resintiendo los
efectos de 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
recuperandose en noviembre, aunque a un ritmo
menor al registrado en meses anteriores. La ndmina
no agricola aumenté en 210 mil plazas en ese mes,
después de expandirse en 546 mil plazas en octubre,
reflejando una moderacién en el crecimiento de los
sectores de ocio y hospitalidad. El nivel de empleo
en noviembre se ubicé 3.9 millones por debajo del
registrado antes de la pandemia, mientras que la
tasa de desempleo disminuy6 de 4.6% en octubre a
4.2% en noviembre, ante la fuerte expansion del
empleo.

En la zona del euro, los indicadores disponibles
sugieren que en el cuarto trimestre la actividad
econdmica moderé su ritmo de recuperacion, luego
de expandirse 2.2% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad durante el tercer trimestre.? El menor
dinamismo responderia a las afectaciones en las
cadenas productivas y a la reimposicién de medidas
de contencion ante el repunte de casos de
COVID-19, si bien estas variaron en magnitud y
duracién dentro de las economias de la regién. No
obstante, la actividad econdmica seguiria estando
apoyada por la demanda interna, particularmente por
el consumo de los hogares, el cual se ha visto
favorecido por la recuperacién del mercado laboral.
Asimismo, la inversibn publica y privada ha
empezado a mostrar los efectos de la
implementacion del Plan de Facilidad de
Recuperacion y Resiliencia. La tasa de desempleo
disminuyé de 7.4% en septiembre a 7.3% en
octubre. Por su parte, los indices de gerentes de
compras sugieren que la actividad econdémica
seguiria recuperandose, si bien continuara siendo
afectada por los factores antes mencionados.

En el Reino Unido, los indicadores disponibles
apuntan a una recuperacién sostenida de la
actividad econdmica en el cuarto trimestre de 2021,
luego de que esta se expandiera 1.3% a tasa
trimestral ajustada por estacionalidad en el tercer
trimestre.® La actividad econdmica ha estado
apoyada por la demanda interna, a medida que la
recuperacion del empleo se ha traducido en una

3 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Reino Unido fue de 5.1%
el tercer trimestre de 2021.
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recuperacién del consumo de los hogares. No
obstante, las distorsiones en las cadenas de
suministro, el elevado ndmero de contagios de
COVID-19 y la debilidad del comercio y la inversion
asociada a su salida del Unién Europea (Brexit)
continuaron afectando la recuperacién econémica.
Respecto al mercado laboral, la tasa de desempleo
disminuyd de 4.3% en septiembre a 4.2% en
octubre. Los indices de gerentes de compras
sugieren que la recuperaciébn de la actividad
manufacturera y de servicios continuaria.

En Japo6n, la informacion disponible sugiere que la
actividad econdémica, luego contraerse a una tasa
trimestral ajustada por estacionalidad de 0.9%
durante el tercer trimestre, repunté durante el cuarto
trimestre ante el levantamiento del estado de
emergencia y las menores restricciones a la oferta.*
En particular, el consumo de los hogares,
especialmente en servicios, registré un importante
crecimiento en octubre ante el levantamiento de las
restricciones a la movilidad. La produccién y las
exportaciones, principalmente de automoviles e
insumos industriales, mostraron una recuperacion, si
bien siguieron siendo afectados por los cuellos de
botella y la escasez de semiconductores. Por su
parte, la tasa de desempleo disminuy6 de 2.8% en
septiembre a 2.7% en octubre. Los indices de
gerentes de compras sugieren que la actividad en el
sector de servicios y manufacturera continué
recuperandose durante el resto del cuarto trimestre.
La recuperacion de la actividad econémica seguiria
siendo impulsada por el paquete de estimulos
fiscales recientemente anunciado por el gobierno,
mismo que se prevé que sea aprobado a finales de
2021.

En las principales economias emergentes, el
crecimiento durante el cuarto trimestre ha sido
heterogéneo entre regiones y paises, en funcion de
la evolucién de la pandemia y de la exposicion de
cada pais a las afectaciones a las cadenas globales
de suministro, asi como, en algunos casos de
América Latina y Europa Emergente, del
apretamiento de las condiciones financieras. En
América Latina, los indicadores apuntan a una
continua recuperacion de la actividad econémica en
la mayoria de los paises, si bien en algunos casos a
un menor ritmo que el del trimestre previo. En Asia
Emergente, la informacion disponible sugiere un
crecimiento robusto del PIB en la mayoria de las
economias, debido a la normalizacion gradual de las

4 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacién del PIB de Japén fue -3.6% el tercer
trimestre de 2021.

actividades productivas tras el repunte de nuevos
casos de COVID-19 en los meses previos. En
particular, en China los indicadores oportunos
apuntan a un aumento de la actividad econémica
explicado, principalmente, por una recuperacion del
consumo privado y por un desempefio favorable de
la produccion industrial. En Europa Emergente, los
indicadores disponibles sugieren que la actividad
seguiria recuperandose, aungque en algunos casos a
un ritmo mas moderado ante la imposicion de
nuevas restricciones asociadas al resurgimiento de
casos de COVID-19 en la regién.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron una tendencia a la baja desde la ultima
decision de politica monetaria en México. Los
precios del petréleo, tras alcanzar en octubre su nivel
més alto desde hace méas de siete afios,
disminuyeron durante la mayor parte de noviembre
ante las preocupaciones en torno al incremento de
contagios de COVID-19 en algunas regiones,
principalmente en Europa, y el consecuente riesgo a
la baja para la recuperacion de la demanda mundial
de crudo. A inicios de diciembre las cotizaciones
registraron incrementos, dado que no se espera que
la reduccion gradual en los recortes en la produccion
por parte de los miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros
productores contrarreste el fortalecimiento de la
demanda de petréleo en los proximos meses. Los
precios del gas natural han mostrado un
comportamiento mixto entre regiones, disminuyendo
en Estados Unidos ante una mayor producciéon y una
menor demanda derivada de temperaturas mas
célidas a las esperadas, mientras que en los
mercados europeos y asiaticos los precios de
referencia continuaron exhibiendo una tendencia
alcista. Por su parte, el precio de la mayoria de los
granos disminuyé ante reportes de una produccién
global mayor a la esperada e incertidumbre respecto
a la demanda futura. En las Ultimas semanas, los
precios de la mayoria de los metales industriales han
sido presionados a la baja por las preocupaciones
asociadas a la nueva variante Omicron del virus
SARS-CoV-2 y su posible impacto sobre la actividad
econdémica mundial.
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A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacion a nivel mundial continu6 aumentando
tanto en paises avanzados como emergentes,
presionada por los cuellos de botella en las cadenas
productivas, la recomposicion del gasto hacia
mercancias, los elevados precios de alimentos y
energéticos, y la recuperacién de algunos servicios.
La inflacion general en la mayoria de las principales
economias avanzadas continué ubicandose por
encima de los objetivos de sus bancos centrales, con
excepcion de Japon (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
se mantuvieron relativamente estables.

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

2/ Cifras preliminares para noviembre.

3/ 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.

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

En la mayoria de las principales economias
emergentes la inflacién continu6 aumentando como
resultado de los mismos factores que afectaron a la
inflacion en las economias avanzadas, si bien en
algunos casos también ha influido la depreciacion de
sus tipos de cambio. Ademas, en la mayoria de estas
economias la inflaciébn se mantuvo por encima del
objetivo de sus bancos centrales, con la excepcion
de algunas de la regién asiatica, tales como
Indonesia y China, las cuales han enfrentado
menores disrupciones derivadas de la pandemia.
Cabe destacar que las continuas presiones por los
cuellos de botella en las cadenas de suministro
global se han reflejado en mayores precios al

productor tanto en economias avanzadas como en
emergentes, sugiriendo que las presiones al alza en
la inflacion global pudieran prolongarse.

En este contexto, la mayoria de los bancos centrales
de economias avanzadas han iniciado el retiro de su
estimulo monetario y la persistencia de las presiones
inflacionarias ha generado la expectativa de que en
algunos casos este se acelere. En este sentido, la
Reserva Federal duplico el ritmo de reduccion de sus
compras de activos y dio a conocer previsiones para
la tasa de fondos federales en 2022 y 2023 con
aumentos mayores a lo anticipado. Las expectativas
extraidas de instrumentos financieros, anticipan
alzas en las tasas de interés en la mayoria de las
principales economias avanzadas a lo largo de 2022
(Gréfica 4).

Gréfica 4
Tasas de Referenciay Trayectorias Implicitas en
Curvas OISY
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.
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Entre las decisiones de politica monetaria recientes
de las principales economias avanzadas destacan:

i) En su reunion de diciembre, la Reserva Federal
mantuvo sin cambio su rango objetivo de entre
0.0 y 0.25% para la tasa de interés de fondos
federales. Indic6 que serd apropiado mantener
ese rango hasta que las condiciones del mercado
laboral hayan alcanzado niveles consistentes con
su estimacion de maximo empleo, reconociendo
gue la inflacion ha excedido el nivel de 2%
durante algun tiempo. Ademas, considerando la
evoluciéon de la inflaciébn y la mejoria en el
mercado laboral, el Comité Federal de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) decidio
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i)

acelerar el retiro del estimulo monetario,
duplicando el ritmo de reduccion de las compras
netas de activos. Asi, la reduccién mensual de las
compras netas de valores del Tesoro se ajustd de
10 a 20 mil millones de ddlares a partir de enero,
mientras que la de las compras netas de valores
respaldados por hipotecas de agencias se ajusto
de 5 a 10 mil millones de délares. Las medianas
de las expectativas de crecimiento del Comité se
revisaron a la baja para 2021 y 2023 y al alza para
2022 y las de la tasa de desempleo para 2021 y
2022 disminuyeron. Por su parte, las medianas
de las expectativas de inflacion general se
revisaron de 4.2 a 5.3% para 2021, de 2.2 a 2.6%
para 2022 y de 2.2 a 2.3% para 2023, y se prevé
gue se ubique en 2.1% en 2024. En relacién al
momento de aumentar las tasas de interés, el
presidente de dicha Institucioén sefialé que todos
los miembros del Comité pronostican que las
condiciones para que esto suceda se daran el
préximo afio y que esperan un ritmo gradual de
alzas que ubique la tasa de fondos federales
alrededor de su nivel estimado de largo plazo
para finales de 2024. En este sentido, las
medianas de los pronésticos del Comité
publicadas en diciembre muestran un aumento
de la tasa de interés de referencia de 0.3 a 0.9%
para 2022, de 1.0 a 1.6% para 2023 y de 1.8 a
2.1% para 2024. Lo anterior sugiere la
expectativa de tres alzas de 25 puntos base en la
tasa de interés para el cierre de 2022. Esta
trayectoria para la tasa de fondos federales se
compara con la que esta implicita en
instrumentos financieros y que incorpora la
expectativa de alrededor de tres alzas para el
cierre de 2022.

En su reuniéon de diciembre, el Banco Central
Europeo mantuvo sin cambio sus tasas de
refinanciamiento, de depdésitos y de préstamos,
en 0.0, -0.5y 0.25%, respectivamente. Asimismo,
reiter6 que el Consejo espera que dichas tasas
de interés se mantengan en los niveles actuales
o inferiores hasta que: i) la inflacién alcance el
objetivo de 2% mucho antes de la finalizacion del
horizonte de sus proyecciones; ii) que esta se
mantenga de manera duradera en dicho nivel
durante el resto del horizonte de proyecciones; y
iii) que ese instituto central considere que el
progreso en la inflacion subyacente esté lo
suficientemente avanzado para ser consistente
con la estabilizacién de la inflacion en 2% en el
mediano plazo. Respecto de su Programa de
Emergencia por la Pandemia (PEPP), sefiald
que: i) en el primer trimestre de 2022 realizara
compras netas de activos a un ritmo menor que

ii)

en el cuarto trimestre de este afio; ii) finalizara las
compras netas de activos a finales de marzo de
2022; y ampliaré hasta, al menos, finales de 2024
el horizonte de reinversion del principal de los
titulos con vencimiento. No obstante, mencion6
que la flexibilidad seguira siendo un elemento de
la politica monetaria, que las reinversiones se
podran ajustar y que las compras netas bajo el
PEPP también podrian reanudarse si fuera
necesario. Ademas, ajusté al alza el ritmo
mensual de compras bajo su Programa de
Compra de Activos (APP) a 40 mil millones de
euros en el segundo trimestre de 2022, a 30 mil
millones de euros en el tercer trimestre,
regresando a su nivel actual de 20 mil millones de
euros a partir de octubre de 2022 por el tiempo
gue sea necesario, finalizando poco antes de que
comiencen a subir las tasas de interés. La
presidenta de dicha Institucion reiteré que en las
circunstancias actuales es muy poco probable
gue aumenten las tasas de interés en 2022.

En su reunién de diciembre, el Banco de
Inglaterra aumenté su tasa de interés de
referencia en 15 puntos base a un nivel de 0.25%.
Sefial6 que, si bien el Comité considera que
existen riesgos al alza y a la baja respecto a las
perspectivas de inflacion en el mediano plazo, es
probable que sea necesario un apretamiento
monetario moderado adicional durante el periodo
de pronéstico para cumplir con su meta de
inflacion de 2% de manera sostenible. Respecto
a sus programas de compras de activos, aunque
el Comité concluyé el programa de compras de
bonos del gobierno anunciado en noviembre de
2020, conforme a lo previsto, mantuvo sin cambio
el monto objetivo de su programa de compra de
bonos gubernamentales en 875 mil millones de
libras y la compra de bonos de empresas no
financieras en 20 mil millones de libras.

En las principales economias emergentes, ante el
continuo aumento en la inflacion y los riesgos
adicionales que enfrentan en la formacién de precios
en relacién a las economias avanzadas, un amplio
namero de bancos centrales aumento la intensidad
de los incrementos en las tasas de referencia. Desde
la Ultima decision de politica monetaria en México,
los bancos centrales de Perd, Brasil, Chile, Hungria,
Polonia y Sudéfrica, entre otros, aumentaron sus

tasas de interés. En contraste, el banco central de

Turquia anuncié disminuciones adicionales en su

tasa de interés.

En el entorno descrito, durante la mayor parte del

periodo desde

la dltima decision de politica
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monetaria en México, los mercados financieros
internacionales registraron un aumento significativo
en la volatilidad y una mayor aversion al riesgo, si
bien esto se revirti6 parcialmente a inicios de
diciembre (Grafica 5). El comportamiento anterior se
dio en un entorno de incertidumbre sobre la
evolucion de la pandemia, la aparicion de nuevas
variantes del virus y el posible impacto que podria
tener la reinstauracion de restricciones de movilidad
en la actividad econdmica, el aumento en las
presiones inflacionarias y la expectativa de que esto
Ultimo aceleraria el retiro gradual del estimulo
monetario en algunas economias avanzadas. En
este contexto, los mercados accionarios de la
mayoria de las principales economias avanzadas y
emergentes registraron un comportamiento negativo
hacia finales de noviembre, aunque esta tendencia
se revirtid a inicios de diciembre ante menores
preocupaciones respecto a la severidad y al
potencial impacto de la variante Omicron del virus
SARS-CoV-2 sobre la actividad econémica. En los
mercados cambiarios, el délar se fortalecio durante
noviembre frente a la mayoria de las divisas de
economias avanzadas. Asimismo, en las economias
emergentes las divisas exhibieron un sesgo a la
depreciacion, si bien este se revirtio parcialmente en
algunos casos a inicios de diciembre (Gréfica 6).
Respecto a las tasas de interés de bonos
gubernamentales de las principales economias
avanzadas, se observé una disminucién en las tasas
de largo plazo, en tanto que las de corto plazo
mostraron aumentos, particularmente en Estados
Unidos. El incremento reciente esta en linea con la
expectativa de un retiro del estimulo monetario antes
de lo anticipado. Por su parte, las tasas de interés de
largo plazo de economias emergentes exhibieron
movimientos mixtos. En este entorno, en el periodo
se observaron entradas netas moderadas de flujos
de capital hacia activos de renta variable en algunas
de las economias emergentes y salidas de los
mercados de renta fija en la mayoria de los casos.

En adicion a los riesgos mencionados previamente
para el crecimiento mundial, persisten diversos
riesgos para la estabilidad de los mercados
financieros internacionales, los cuales estan
relacionados con las presiones inflacionarias, un
retiro desordenado o antes de lo previsto del
estimulo monetario que resulte en nuevos episodios
de volatilidad y condiciones financieras globales mas
astringentes, las distorsiones en la valuacion de
activos financieros, los elevados niveles de
endeudamiento del sector privado y publico que
pudieran resultar en problemas de incumplimiento o
contagio, entre otros.

Grafica b
Variacion de Indicadores Financieros
Seleccionados del 5 de noviembre al 10 de
diciembre de 2021
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11.1%, CNH: 11.1%, INR: 11.1% y SGD: 11.1%.

Fuente: Bloomberg y ICE.

Grafica 6
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 08 de noviembre de

- . - Tasasde Tasas de
Region Pais Divisas Bolsas interés 2A  interés 10A CDS
México -2.57% -1.99% 5 2 2
Brasil -1.50% 2.84%
América Chile -4.95% 0.97%
Latina
Colombia -0.64% -0.36%
Pert -1.13% -1.26%
Rusia -3.03% 23 37 24
Polonia -3.29%
Europa Turquia
emergente
Rep. Checa -3.24% 1.55% -28 -16 1
Hungria -4.20% -5.77% 128 30 -1
Malasia -1.79% -2.64% 6 4 -8
India -2.35% -3.74% 1 7 5
Asia e
Filipinas -0.33% -2.69% 34 13 -2
Tailandia -1.07% -0.02% -2 7 -4
Indonesia -0.60% 0.46% -2 27
Africa Sudafrica -6.52% 24 14 30

Nota: 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 utiliz6 la tasa swap a un plazo de dos afios.
Fuente: Bloomberg.
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A.2. Evolucion de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

Desde la ultima decision de politica monetaria, los
precios de los activos financieros en México
mostraron un comportamiento negativo (Grafica 7),
en un entorno de volatilidad en los mercados
financieros a nivel global y en el que se anticipa una
normalizacién de la politca monetaria de los
principales  bancos centrales de  paises
desarrollados mas pronto de lo previamente
esperado.

La moneda nacional oper6 en un rango amplio de 1
peso con 61 centavos, entre 20.32 y 21.92 pesos por
délar, terminando el periodo con una depreciacion de
2.57% (Gréfica 8). Ello, en un contexto en el que las
condiciones de operacion, tanto realizadas como
prospectivas, mostraron un deterioro con respecto al
periodo anterior.

Gréfica 7
Desempefio y Condiciones de Operacion de
Mercados Mexicanos
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Fuente: Elaboracion de Banco de México.

Gréfica 8
Tipo de Cambio del Peso Mexicano con
Promedios Moviles
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Fuente: Elaboracion de Banco de México.

Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron un empinamiento (Grafica 9), con
movimientos de entre -9 y 4 puntos base en los
bonos de menor duracién e incrementos de hasta 11
puntos base en los de mayor duracion. En contraste,
la curva de rendimientos de instrumentos a tasa real
mostr6 una dinamica de aplanamiento, con
incrementos de hasta 19 puntos base en los
Udibonos de menor duracién y movimientos entre -1
y 4 puntos base en los de mayor duracién. En este
contexto, las primas de compensacion por inflacién
y riesgo inflacionario implicitas en los diferenciales
entre las tasas nominales y reales de instrumentos
de mercado mostraron disminuciones en la mayoria
de sus plazos (Grafica 10). Estos movimientos
ocurrieron en un entorno en el que las condiciones
de operacion mostraron un deterioro durante el
periodo que comprende la decision de politica
monetaria.

Gréafica 9
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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Nota: La grafica no incluye los bonos con vencimiento en diciembre 2021
y junio 2022 y se consideran los CETES a plazos similares.
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Gréfica 10
Compensacion por Inflacién y Riesgo
Inflacionario Implicita en las Curvas de Tasas de
Valores Gubernamentales
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Por su parte, en linea con el establecimiento de un
mecanismo swap entre el Banco de México y la
Reserva Federal, el 10 de noviembre se llevé a cabo
una subasta de financiamiento en dolares en donde
se asignaron recursos por un total de 50 millones de
dolares.

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 62 puntos base entre las reuniones de diciembre
y febrero de 2022, mientras que para el cierre de
2022 apunta a una tasa cercana a 7.23% (Grafica
11). Por dultimo, la mayoria de los analistas
encuestados por Citibanamex anticipa que la tasa de
interés de referencia incremente 25 puntos base a
5.25% en la decision de diciembre, en tanto que para
finales de 2022 espera una tasa de 6.25%.

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

representa el valor agregado, medido en pesos constantes.

Gréfica 11
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos Bloomberg.
A.2.2. Actividad econdmica en México

En el tercer trimestre la actividad econdémica frend su
recuperacién (Gréafica 12), en un contexto de
recrudecimiento de la pandemia, de persistencia de
disrupciones en las cadenas globales de suministro
y de transicidn a una nueva regulacion en materia de
subcontratacion laboral. La informacion disponible a
octubre muestra cierta reactivacién de la actividad
econdmica. Persiste un desempefio heterogéneo
entre los sectores de actividad e incertidumbre
respecto de la evolucién de la pandemia ante el
surgimiento de nuevas variantes.

Con relacion a la demanda externa, en octubre las
exportaciones manufactureras no automotrices se
mantuvieron en niveles elevados, al tiempo que las
automotrices continuaron siendo afectadas por los
problemas de produccion a nivel global (Grafica 13).5
Por destino, las exportaciones manufactureras
dirigidas a Estados Unidos presentaron cierta atonia
en el margen, al tiempo que aquellas dirigidas al
resto del mundo exhibieron una trayectoria a la baja.
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Grafica 12
Producto Interno Bruto
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Grafica 13
Exportaciones Manufactureras Totales

180 4
——Total

160 1 ——Automotriz

——No Automotriz

140 4

120 A

100

80 q

60 A

40 q

20 1
Octubre

0
EAJOEAJOEAJO EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAIJO
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

a. e. | Serie con ajuste estacional y serie de tendencia basadas en
informacién en dolares 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.
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De acuerdo con su indicador mensual, al cierre del
tercer trimestre el consumo privado registré una
moderada reactivacion, después del débil
desempefio exhibido en los meses previos. A su
interior, el consumo de servicios registré cierta
recuperacion, si bien permanece por debajo de lo
observado en febrero de 2020. A su vez, el consumo
de bienes de origen nacional mostr6 atonia y el de
bienes de origen importado un incipiente cambio de
tendencia a la baja. Por su parte, en septiembre la
inversion fija bruta revirtié parcialmente la moderada
reactivacion de los dos meses previos. Ello reflejo
reduccion tanto del gasto en construccién como en
madquinaria y equipo.

Por el lado de la produccion, en octubre la actividad
industrial se recupero parcialmente del descenso del
mes previo, si bien continué mostrando debilidad
(Gréfica 14). El resultado del mes estuvo impulsado
por el desempefio de las manufacturas, si bien
prevalecen disrupciones en las cadenas globales de
suministro y escasez de ciertos insumos (Grafica
15). La mineria sigui6é presentando atonia, en tanto
que la construccion exhibié una incipiente tendencia
a la baja. Por su parte, en septiembre los servicios
hilaron cuatro meses de caidas, con marcadas
diferencias entre los sectores que los conforman. Se
observo un retroceso en los servicios profesionales,
corporativos y de apoyo a los negocios (relacionado
con la entrada en vigor de la nueva regulaciéon en
materia de subcontratacion laboral) y en el comercio
al por menor. En contraste, destacaron los aumentos
de los servicios de transporte e informacion en
medios masivos; del comercio al por mayor y de los
servicios de alojamiento temporal y de preparacion
de alimentos y bebidas.

Gréfica 14
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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2/ Cifras a octubre de 2021 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 15
Actividad Industrial ¥
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, en el
tercer trimestre del afio las condiciones de holgura
continuaron mostrando una amplitud considerable
(Gréfica 16), con marcadas diferencias entre
sectores. En octubre diversos indicadores del
mercado laboral exhibieron cierta mejoria,
revirtiendo parcialmente la debilidad de los dos
meses previos. En particular, la tasa de participacion
laboral y la raz6n de ocupacién a poblacién en edad
de trabajar aumentaron, luego de haber mostrado
dos caidas mensuales consecutivas. La tasa de
desocupacion nacional permanecié en un nivel
similar al del mes anterior y la tasa de desocupacion
urbana disminuy6 (Grafica 17).En noviembre, con
cifras ajustadas por estacionalidad, la creacion de
puestos de trabajo afiliados al IMSS se situ6
ligeramente por encima del nivel de febrero de 2020,
previo a la emergencia sanitaria. Finalmente, en
septiembre el costo unitario de la mano de obra en
el sector manufacturero aumentd como reflejo tanto
del comportamiento de las remuneraciones medias
reales como de la productividad laboral (Gréfica 18).

Gréfica 16
Estimaciones de la Brecha del Producto ¥
Sin Industria Petrolera
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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 al tercer trimestre de 2021 y del IGAE a septiembre de
2021.

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 fabricacion de productos derivados del petréleo y del carbén.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Grafica 17
Tasa de Desocupacién 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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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 octubre de 2021, el financiamiento interno a las
empresas sigui6 moderando su contraccién en
términos reales a tasa anual. Lo anterior se observo
tanto para las empresas grandes, como para las de
menor tamafo; para estas Ultimas destaca un
incremento en el margen en el saldo de su cartera
por cuarto mes consecutivo. La demanda de crédito
de las empresas continué recuperandose, si bien se
ubica en niveles bajos. En tanto, las condiciones de
otorgamiento para las empresas se han mantenido
relativamente estables en lo que va del afio, por lo
gue siguen siendo estrechas. Por su parte, en
octubre y noviembre 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 continu6 exhibiendo una
variacién real anual positiva, destacando el mayor
dinamismo del crédito de la banca comercial durante
los dltimos cuatro meses. A su vez, la cartera de
crédito bancario vigente al consumo redujo su
contraccibn a tasa anual por séptimo mes
consecutivo; sobresale el dinamismo sostenido del
crédito de némina y, en el margen, el aumento en el
saldo de la cartera de tarjetas de crédito. Ello, en un
contexto de gradual recuperacion de la demanda de
crédito por parte de los hogares. En lo relacionado a
las condiciones de otorgamiento de crédito, las de la
vivienda se mantuvieron estables, las de la cartera
de consumo se relajaron para las tarjetas de crédito
y de némina, y continuaron siendo estrechas para el
resto de los segmentos.

Las tasas de interés del crédito bancario a las
empresas han seguido la dinamica de la tasa de
fondeo bancario. Los margenes de intermediacion se
mantuvieron relativamente estables, ubicandose en
niveles superiores, aunque cercanos, 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 agosto las tasas de interés
de tarjetas de crédito y de créditos personales
registraron un nivel similar al observado durante el
primer trimestre del 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 octubre el indice de morosidad del crédito
a las empresas se redujo y continuo en niveles bajos.
El correspondiente al crédito hipotecario disminuy6
por segundo mes consecutivo e igualmente se situé
en niveles bajos. Por dltimo, los indices de
morosidad de la cartera de consumo se mantuvieron
sin cambios significativos, después de haberse
reducido por siete meses consecutivos, aunque
permanecieron en niveles elevados.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

La inflacién general anual aumenté de 6.24 a 7.37%
entre octubre y noviembre de 2021 (Gréfica 19 y
Cuadro 1). Este comportamiento  estuvo
determinado por el incremento que presentd la
inflacién no subyacente asociado a la mayor inflacién
en los productos agropecuarios y en los energéticos,
al tiempo que la subyacente continué aumentando,
reflejo de presiones de costos, reasignaciones de
gasto de los hogares hacia las mercancias y los
efectos de la reapertura de diversas actividades, que
siguen dando impulso a la inflacién de mercancias y
de servicios.
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) Grafica 19
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Entre octubre y noviembre de 2021, la inflacion
subyacente anual pas6é de 5.19 a 5.67%,
acumulando doce meses consecutivos al alza. A su
interior, la inflacion anual de las mercancias se elevo
de 6.58 a 7.24%, afectada por las disrupciones en
las cadenas de produccién y de suministro, los
cuellos de botella y los consecuentes mayores
costos de produccion, aunado a la reasignacion del
gasto hacia estos bienes (Grafica 20). Ello en un
contexto de desbalances entre la oferta y la
demanda a nivel mundial. En particular, entre
octubre y noviembre de 2021, la inflacién anual de
las mercancias alimenticias aument6 de 7.16 a
7.59% vy la de las no alimenticias de 5.94 a 6.86%
(Grafica 21). El comportamiento de estas Ultimas,
también estuvo influida al alza, en cierta medida, por
el hecho de que el programa de ofertas de “El Buen
Fin”, que se lleva a cabo en noviembre, fue de menor
duracion en 2021 que el afio previo. Por su parte,
entre octubre y noviembre de 2021, la inflacion anual
de los servicios se incrementd de 3.64 a 3.92%,
reflejo de la reapertura de estas actividades y la
elevada demanda que estuvo contenida por varios
meses, en combinacion con el aumento en los
costos de operaciéon de los negocios por las
restricciones asociadas con la pandemia. Destaca el
incremento de 5.11 a 5.60% en la inflaciéon anual del
rubro de los servicios distintos a educacion y
vivienda, en el cual sobresalieron las mayores
variaciones anuales en los precios del transporte
aéreo, de los servicios de alimentacion y de los
servicios turisticos.

Gréfica 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.

La inflacién no subyacente anual aument6 de 9.47 a
12.61% entre octubre y noviembre de 2021 (Gréfica
22 y Cuadro 1). Este comportamiento fue resultado
del incremento de 9.02 a 14.36% en la inflacion
anual de los productos agropecuarios, influido a su
vez por la mayor inflacion anual de las frutas y
verduras, que paso6 de 5.72 a 17.80%, al tiempo que
la de los productos pecuarios registré niveles de
11.98 y 11.44%, respectivamente. Asimismo, en ese
periodo, la inflacién anual de los energéticos pasé de
13.44 a 15.41%.
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) Gréfica 22
Indice de Precios No Subyacente
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
octubre y noviembre la mediana para la inflacién
general al cierre de 2021 aumenté de 6.63 a 7.22%,
mientras que la correspondiente al componente
subyacente pasé de 5.30 a 5.50%. A su vez, la
mediana de las expectativas para la inflacion general
al cierre de 2022 se ajusto6 de 3.84 a 4.03%, mientras
gue la mediana para la inflacibn subyacente se
mantuvo en 3.83%. Por su parte, las medianas de
las expectativas de la inflacién general y de la
subyacente para el mediano plazo se ajustaron al
alza de 3.60 a 3.68% y de 3.56 a 3.60%,
respectivamente. Las correspondientes al largo
plazo se mantuvieron alrededor de 3.50%.

Finalmente, la compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario disminuyd, si bien se mantiene en
niveles elevados. Al interior, las expectativas
implicitas en instrumentos de mercado continuaron
con su tendencia al alza, mientras que la prima por
riesgo inflacionario disminuy6 ligeramente, si bien
continda elevada.

Los pronésticos de inflacién general y subyacente se
revisaron nuevamente al alza, especialmente los de
2022. Se prevé que sus mediciones anuales
disminuyan en mayor medida a partir de un afio y
que 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 en
la inflaciobn subyacente en niveles elevados; iv)
depreciacién cambiaria; y v) aumentos de precios
agropecuarios y energéticos. A la baja: i) ampliacién
de la brecha negativa del producto; ii) medidas de
distanciamiento social; y iii) apreciacién cambiaria. El
balance de riesgos respecto a la trayectoria prevista
para la inflacién en el horizonte de pronéstico se ha
vuelto a deteriorar y se mantiene al alza.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto

Septiembre 2021

Octubre 2021

Noviembre 2021

INPC

Subyacente

Mercancias
Alimentos, Bebidas y Tabaco
Mercancias No Alimenticias

Servicios
Vivienda
Educacion (Colegiaturas)
Otros Servicios

No Subyacente

Agropecuarios
Frutas y Verduras
Pecuarios
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno

Energéticos
Tarifas Autorizadas por Gobierno

6.00

492

6.26
6.87
5.59

3.43
2.26
2.04
4.78

9.37

1041
9.38
11.29

8.55

11.69
1.86

6.24

5.19

6.58
7.16
5.94

3.64
2.37
2.09
511

9.47

9.02
5.72
11.98
9.82

13.44
1.88

7.37

5.67

7.24
7.59
6.86

3.92
2.46
2.09
5.60

12.61

14.36
17.80
11.44
11.26

1541
1.97

Fuente:INEGI.
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