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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

1.1. Lugar: Reunion celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesi6on de la Junta de Gobierno:
23 de junio 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.
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 analiz6 el entorno
economico 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 sefial6 que la actividad econ6mica
global sigue fortaleciéndose y que ello obedece,
principalmente, a la disponibilidad de vacunas y
a los estimulos al gasto. Agregd que la
recuperaciéon econdmica ha sido heterogénea
entre paises, enfatizando que China y Estados
Unidos siguen liderando la reactivacion de la
economia global. Uno destacé la mejoria en
Europa debido al proceso de reapertura en varios
paises, mientras que en Japdén prevalecen
condiciones de debilidad ante las nuevas medidas
de confinamiento. Noté que entre las economias
emergentes se observa una mayor heterogeneidad
debido al repunte de los contagios en algunas
regiones y al menor espacio para brindar estimulos
adicionales. Afadi6 que en la mayoria de las
economias prevalecen condiciones de holgura
amplias. En este sentido, algunos comentaron que
la recuperacion sigue siendo incompleta. Uno
considerod que la recuperacion total aln esta lejos de
ser alcanzada y subrayé que diversos sectores
productivos, y especialmente el empleo, aln
permanecen por debajo de los niveles registrados
antes de la pandemia. Otro resalté que el desempleo
en los paises de ingreso medio y bajo sigue
ubicandose muy por encima del nivel previo a la

pandemia, con importantes diferencias entre
sectores y por género, siendo las mujeres de mayor
edad las mas afectadas. Mencion6 que las
economias emergentes  siguen  enfrentando
obstaculos para alcanzar una reactivacion
significativa y sostenida.

La mayoria destacé el ajuste al alza en los
prondésticos de crecimiento global, el cual se
anticipa continde siendo apoyado,
principalmente, por la recuperacion en Estados
Unidos y China. Uno comentd que para 2021 se
anticipa el mayor crecimiento de la economia
mundial de los ultimos 48 afios. Otro sefialé que la
recuperacioén actual se encamina a ser la mas
acelerada desde la segunda guerra mundial. En
cuanto a los riesgos, algunos mencionaron los
asociados a la pandemia. Uno afiadi6 el riesgo de
que continden presentandose disrupciones en las
cadenas productivas, lo cual es previsible que ocurra
hasta que no se observe una normalizacion
completa de las actividades alrededor del mundo.

La mayoria comenté que la inflacion global
continu6 aumentando por presiones en los
precios de diversas materias primas, efectos de
base de comparacién y presiones de costos por
cuellos de botella en la produccién. Algunos
agregaron presiones en el mercado laboral y
mayores costos de transporte. La mayoria sefial6
que en algunas economias la inflacion se
encuentra por encima de los objetivos de sus
respectivos bancos centrales. Destacé que en
Estados Unidos la inflacién anual del indice de
Precios al Consumidor (IPC) alcanzé 5% en
mayo, la mayor desde septiembre de 2008.

Algunos mencionaron que las expectativas de
inflacién a nivel global se encuentran en niveles
elevados. Uno resalté que, si bien en las economias
avanzadas las expectativas de mercado
recientemente han disminuido, se mantienen en
niveles superiores a los registrados en 2019. Otro
comentd que en Estados Unidos las expectativas de
inflaciéon a dos afios se han ubicado por arriba del
3% en las ultimas semanas. Algunos apuntaron que
se espera que las presiones sobre la inflacion sean
transitorias. Uno detallé que dicha percepcion es
compartida por organismos internacionales, bancos
centrales y analistas, y que se ve reflejada en la
trayectoria implicita de diversos instrumentos de
mercado. Argumenté que ello se debe a que se
anticipa el desvanecimiento de los efectos base, la
estabilizacion o incluso reversion de los incrementos
observados en los precios internacionales de
materias primas y el alivio de las presiones que



actualmente se viven en algunos mercados, ante
una eventual respuesta del lado de la oferta.

La mayoria subray6 el riesgo de que las
disrupciones en las cadenas de suministro sean
mas duraderas que lo previsto y que las
presiones inflacionarias resulten mas
persistentes que lo anticipado. Uno coment6 que,
si bien estas disrupciones se consideran transitorias,
no se descarta una destruccion permanente en la
capacidad de produccion de ciertos eslabones de las
cadenas globales. Apunt6 que, en este escenario, la
escasez de insumos tendria consecuencias mas
graves 'y duraderas, generando presiones
significativas sobre la inflacion. Agregdé que, si la
Reserva Federal normaliza su politica monetaria
mas rapido, ello exacerbaria la volatilidad en los
mercados financieros y acentuaria las presiones
inflacionarias, especialmente en las economias
emergentes. Algunos afiadieron la presencia de
presiones inflacionarias provenientes de la
recuperacion de la demanda ante los cuantiosos
estimulos fiscales, especialmente en Estados
Unidos. Uno consideré que el balance de riesgos
para la inflacion global ha comenzado a deteriorarse.
Otro enfatizé que las afectaciones asociadas a la
pandemia no tienen precedente y que su impacto
sobre la actividad economica e inflacibn es muy
incierto. Afiadi6 que el ritmo de contagio y la
disponibilidad de vacunas han sido determinantes
importantes de la confianza de los consumidores y
del mercado laboral. Destacé que las disrupciones
ocasionadas por la pandemia son muy distintas a las
observadas en otras crisis, por lo que ha sido mas
complejo identificar sus efectos de corto y de
mediano plazo. En ese sentido, comentd que los
prondsticos de actividad econdmica y de inflacion no
han capturado cabalmente los retos de la coyuntura
actual. Uno sostuvo que el riesgo de una inflacién
mayor a la esperada parece haber comenzado a
mitigarse ante los ajustes recientes en los precios de
las materias primas, en particular de los alimentos.
Menciond que otras fuentes de preocupacion en
torno al riesgo de una inflacién mayor, como son las
disrupciones en las cadenas de suministro, los
incrementos en los costos de los fletes y las
presiones en el mercado laboral estan asociados a
las condiciones inusuales de operacién que se viven
todavia por la pandemia. Sostuvo que, por tanto, es
previsible que conforme avance la hormalizacién de
actividades también mejoren las condiciones de
operacion y que comiencen a ceder las presiones
salariales via aumentos en la oferta laboral.

La mayoria resaltd que los bancos centrales de
economias avanzadas mantuvieron sin cambio

su estimulo monetario. Uno opind que se estiman
menores estimulos monetarios en el mediano plazo.
La mayoria destac6 que en la Ultima decision de
politica monetaria de la Reserva Federal se
incrementaron los prondsticos para lainflacion y
el crecimiento econdmico, asi como las
expectativas para la tasa de fondos federales.
Uno apunté que el presidente de dicho instituto
central enfatizé que algunas de sus herramientas de
comunicaciéon, como es el llamado dot-plot, no
representaban una decisién o un plan del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC). La mayoria
agreg6 que dicha institucion ha comenzado a
analizar una eventual reduccién en sus compras
de activos. Al respecto, algunos comentaron que
cualquier cambio serd anunciado oportunamente
para no generar movimientos abruptos en los
mercados financieros. Algunos recalcaron que la
Reserva Federal mantendra su postura actual hasta
que exista un progreso sustancial en las condiciones
econdmicas hacia el cumplimiento de sus obijetivos.
Uno coment6 que no se debe perder de vista que la
postura de la Reserva Federal continla siendo
altamente acomodaticia. Recordé que, si bien los
miembros de su comité reconocieron que la inflacion
ha aumentado, atribuyeron dicho incremento a
factores temporales y reiteraron que persisten
riesgos para la recuperacion econdmica. Sostuvo
que, incluso una vez que se incorporan los cambios
recientes en las proyecciones de los miembros, la
tasa de interés se mantendria en niveles sumamente
bajos, por lo menos, hasta finales de 2023. Con
respecto al nuevo marco de politica monetaria de la
Reserva Federal, consider6 que este le ha permitido
alcanzar niveles de tasas reales de interés
histéricamente bajos. Opiné que esto implica que ha
sorteado los problemas asociados al limite inferior de
la tasa de referencia de manera efectiva, sin afectar
las expectativas de inflacion de largo plazo y
logrando un mayor estimulo. Con relaciéon a la
posibilidad de un apretamiento anticipado de las
condiciones monetarias, consider6 que es
improbable que la Reserva Federal actué con
precipitacion, ya que ello afectaria la recuperacién
econdmica. Mencioné que dicho organismo ha sido
muy consistente en su narrativa y muy congruente
en sus acciones, por lo que es poco probable que el
retiro del estimulo monetario ocurra antes de que se
tengan sefiales claras de una recuperacion
econdémica amplia e inclusiva. Mencioné que lo
anterior es congruente con las expectativas de los
analistas.

Algunos mencionaron que ante los aumentos en la
inflacién y en sus expectativas, los bancos centrales
de algunas economias emergentes han adoptado



posturas menos acomodaticias. Uno opin6 que ante
las presiones inflacionarias se espera que algunas
autoridades monetarias sigan retirando el estimulo.
Otro puntualizé que en la mayoria de las economias
emergentes se continlia previendo que las posturas
monetarias permanezcan altamente acomodaticias.
Argument6 que si bien hay algunos casos en donde
se esperan mayores tasas de politica hacia finales
de 2021, se trata de economias en las que la tasa de
referencia esta cerca de cero o cuyos ajustes se
explican por factores idiosincrasicos. Agregé que en
la mayoria de estas economias las tasas reales de
interés permanecen en terreno negativo, incluso en
aquellas que actualmente experimentan
desviaciones substanciales de la inflaciébn con
respecto a su objetivo. Resalté que ello se debe, en
parte, a que las presiones inflacionarias son
consideradas transitorias y a que el aumento en los
precios internacionales de las materias primas es un
factor dominante sobre la inflacion de estas
economias, por lo que poco puede hacer la politica
monetaria para contrarrestar dichas presiones.

Todos notaron que después del anuncio de
politica monetaria de la Reserva Federal los
mercados financieros internacionales
presentaron cierta volatilidad. No obstante, la
mayoria consider6 que, en general, dichos
mercados han presentado un comportamiento
favorable. Destac6 los incrementos en los
mercados accionarios, con algunos alcanzando
maximos histéricos, asi como cierta estabilidad
en los mercados cambiarios y de deuda
gubernamental. Algunos resaltaron el
aplanamiento de la curva de rendimientos en
Estados Unidos. Uno comentd que dicho
aplanamiento incorpora la expectativa de aumentos
de tasas de interés de corto plazo mayores a lo
previamente anticipado, lo que contribuye a reducir
las expectativas de inflacion y las primas de riesgo
inflacionario en las tasas de mayor plazo. Algunos
subrayaron que estas Ultimas presentaron cierta
volatilidad. Uno consideré que, hacia delante, las
condiciones financieras globales seguiran siendo
favorecidas por una postura acomodaticia por parte
de la Reserva Federal.

En cuanto a las economias emergentes, algunos
opinaron que el entorno global implica una mayor
demanda externa para estas economias, asi como
mayores riesgos inflacionarios. Uno agregé que
dicho entorno también implica condiciones
financieras que podrian ser mas restrictivas y
volétiles para dichas economias. Sefialé6 que en la
medida que aumenten las tasas de interés a lo largo
de la curva de rendimientos en Estados Unidos,

estas economias enfrentaran mayores dificultades
para atraer y retener capital, asi como ajustes
cambiarios y presiones en las tasas de interés de
corto y largo plazos. Subrayd los retos que cada
economia enfrenta por la evolucién de la pandemia
y las afectaciones sociales que ello ha implicado, asi
como por sus caracteristicas macroeconomicas.
Otro destacd que los flujos de capital hacia activos
de renta fija de economias emergentes registraron
entradas moderadas, principalmente hacia China,
mientras que los destinados a activos de renta
variable presentaron flujos moderados mixtos.

Lamayoria considerd que el principal riesgo para
los mercados financieros globales es la
posibilidad de unainflacion mayor a la esperada.
Uno precisé que lo anterior conduciria a un
apretamiento monetario antes de lo previsto, lo que
podria comprometer la recuperacion econdmica.
Otro agregd que los escenarios centrales para la
economia global muestran una mayor recuperacion,
diferenciada entre paises, cuyos efectos sobre la
inflacién y los mercados financieros son inciertos y
propensos a generar episodios de volatilidad. Detall6
gue en los mercados financieros predomina una
elevada incertidumbre, asociada a la inflacion en
Estados Unidos, sus perspectivas, y sus
implicaciones para la curva de rendimientos.
Comentd que, segun las encuestas entre
inversionistas, un riesgo adicional para los mercados
financieros es un posible error de politica monetaria
en ese pais.

Actividad Econdmica en México

La mayoria resalté que la recuperacién de la
economia mexicana registré un importante
repunte en marzo y cierta moderacién en abril.
Uno sefalé que el avance en el proceso de
vacunacién ha apoyado la reactivaciébn de la
economia. Otro enfatizé que, si bien la actividad
econdOmica sigue mejorando, la recuperacién aln es
fragil e incompleta y la economia se encuentra lejos
de su potencial. Por el lado de la demanda, la
mayoria coincidi6 en que el sector externo
contintla apoyando la recuperacidon. Al respecto,
uno destaco la reactivacion de la demanda externa,
especialmente la estadounidense. Otro apunt6 que
las exportaciones manufactureras, particularmente
las automotrices, mantuvieron un buen desempefio.
Uno menciond que las cuentas externas muestran
un aumento en las importaciones y una reduccion del
superavit comercial.

La mayoria comentd que, si bien lainversiény el
consumo han mejorado, todavia permanecen por
debajo de sus niveles previos ala pandemia. Uno



expresoO preocupaciéon por la debilidad y los niveles
particularmente bajos de la inversion, y otro enfatizé
gue ello afectara a la recuperacion econémica. Uno
menciond que en marzo el consumo privado
presentd una variacion anual de -0.7%. Otro resalté
gue se encuentra 6% por debajo del nivel méas alto
alcanzado en 2019. Uno resalté la debilidad que
muestra el consumo de servicios nacionales y bienes
semiduraderos. Algunos sefialaron que diversos
indicadores, tales como la confianza del consumidor,
la masa salarial real y las remesas, han mejorado y
apoyado al consumo. Uno consider6 que dichos
indicadores sugieren que la recuperacion del
consumo se mantendra en los proximos meses.

Por el lado de la oferta, la mayoria resalt6é el
comportamiento heterogéneo de los distintos
sectores. Sefial6 que la produccion industrial, en
particular la manufacturera, ha resentido la
escasez de semiconductores que ha afectado
especialmente al sector automotriz. Uno
menciono6 que esto Ultimo ha contribuido a que este
sector siga operando por debajo de su capacidad
instalada. Otro sefialé6 que la actividad industrial
también se vio afectada por la pérdida de dinamismo
de la construccién. La mayoria noté que las
actividades terciarias siguieron recuperandose,
si bien con una elevada heterogeneidad entre
subsectores. Uno agregd que las actividades
relacionadas con el comercio han seguido
mejorando, pero detall6 que su recuperacion sigue
siendo lenta. Otro comentd que se espera que se
mantenga la recuperacion de los servicios. Sin
embargo, destac6 que aln se mantienen muy
afectados los de alojamiento, preparacién de
alimentos y esparcimiento.

La mayoria notd que el mercado laboral continda
recuperdndose, aunque todavia se encuentra
deteriorado respecto de los niveles previos a la
pandemia. Algunos destacaron que la tasa de
participacion laboral aumentd en abril. Uno apunto
gue se ubico en 59.02%, nivel mayor al registrado en
marzo, aunque inferior a los observados antes de la
pandemia. Sefal6 que en las crisis profundas el
namero de empresas que quiebra es lo que afecta
directamente al empleo. En este sentido, comenté
gue es preocupante que de mayo de 2019 a
septiembre de 2020 cerraron mas del 20% del total
de empresas del pais, lo que contrasta con un
aumento en la creacion de solo 12%, siendo las
PyMEs las més afectadas con una tasa de cierre de
empresas de 21.2% y una creacion de solo 2.8%.
Otro preciso6 que la ocupacion formal e informal, que
entre febrero y abril de 2020 se contrajo en 12.5
millones de personas, al mes de abril de 2021 se ha

recuperado en 11.5 millones, de los cuales dos
millones se reincorporaron en los primeros cuatro
meses del afio. Agrego6 que al mes de mayo de este
afio los puestos de trabajo afiliados al IMSS fueron
2.45% menores a los registrados en febrero de 2020.

La mayoria indic6é que la tasa de subocupacion
disminuy6 en abril. No obstante, algunos
sefialaron que su valor actual casi duplica al nivel
observado normalmente. Uno destaco que latasa de
desocupacion aumenté a 4.65% en abril, lo que
representa 2.7 millones de personas. Agregd que
esto se da en un contexto en que la Poblacién
Econémicamente Activa aumenté como reflejo de la
incorporacion tanto de mas personas ocupadas
como de personas que buscan empleo. Otro
destacé que en la Poblaciébn No Econémicamente
Activa todavia hay alrededor de dos millones de
personas disponibles para trabajar por encima de lo
observado antes de la pandemia. Uno resalté que
los datos desagregados por sector y por género
refuerzan la perspectiva de una recuperacion
desigual y débil del mercado laboral.

La mayoria comenté que se prevé que se
mantengan condiciones de holgura en la
economia en su conjunto. Algunos resaltaron las
marcadas diferencias entre sectores. Uno sefiald
que se espera que la holgura vaya disminuyendo.
Otro apuntd que la brecha negativa del producto
sigue excediendo 4% y que no se anticipa que se
cierre antes de 2023.

La mayoria destacé que, de acuerdo con los
pronosticos del Instituto Central, se anticipa un
crecimiento de 6% para 2021 y de 3% para 2022.
Uno noté que la dindmica de la tasa de crecimiento
para 2021 responde, en parte, a un efecto rebote
ante la contraccion econémica del afio pasado.
Algunos sefalaron que la recuperacion estaria
impulsada por la fortaleza de la demanda externa,
los avances en la vacunacién y la reapertura de
actividades. Uno mencioné que se espera que se
mantengan diferencias entre sectores. Algunos
destacaron que el balance de riesgos para el
crecimiento se encuentra equilibrado. Uno opiné que
persisten los riesgos que se mencionaron en el
Informe Trimestral Enero-Marzo 2021. Otro enfatizé
gue la pandemia sigue siendo el reto mas importante
para la actividad economica y afadié que
recientemente el seméforo epidemioldgico ha tenido
reversiones en algunas entidades federativas, lo que
indica que aun hay incertidumbre en la recuperacion.



Inflaciéon en México

La mayoria sefialé que la inflacion en México
sigue resintiendo los efectos directos e
indirectos de la pandemia. Menciond que las
presiones inflacionarias estan asociadas al
efecto de una baja base de comparacién, como
en el caso de los energéticos, alarecomposicion
del gasto, a presiones por los incrementos en los
precios internacionales de las materias primas y
otras presiones de oferta. Sobre estas Ultimas,
uno comentd que en respuesta a dichas presiones
se han visto aumentos de los precios de productos
derivados del trigo, maiz y soya. Agregd que la
recomposicion del gasto generé un incremento en
los precios de los servicios de telefonia moévil e
internet. Algunos mencionaron que los efectos de
base de comparacién, los cambios en los patrones
de consumo y los aumentos en precios de las
materias primas, que explican el incremento de la
inflacion, son de naturaleza transitoria.

La mayoria sefial6 que la inflacion se ha visto
afectada por presiones originadas por el lado de
la oferta. Uno indic6 que se aprecian aumentos
considerables en los precios de los bienes
intermedios, reflejados en el indice de precios
productor con incrementos no observados desde
tiempo atras y también destacd la posibilidad de
choques adicionales de oferta como las presiones
observadas sobre los precios de los alimentos
basicos. Otro subrayé que factores como la
reapertura diferenciada entre paises y sectores, ha
propiciado afectaciones en el suministro de insumos,
el transporte y el manejo de inventarios, generando
cuellos de botella en la produccion. Afadio que los
costos de produccion también han aumentado por
los nuevos requerimientos sanitarios y de
distanciamiento en los procesos productivos, y por la
menor disponibilidad de mano de obra. Agregd que
los proveedores de bienes y servicios han mostrado
menor capacidad de respuesta, retrasos y escasez
de productos. Argument6é que por la pandemia la
oferta enfrenta menor capacidad para absorber el
crecimiento de la demanda sin presionar los precios.
Uno considerd que, por lo inédito de la crisis, es
dificil predecir el tamafio y la duracion de las
presiones por el lado de la oferta y su interaccion con
los patrones de demanda.

En este contexto, la mayoria mencion6 que la
inflacion general ha presentado niveles cercanos
a 6% y que se encuentra significativamente por
arriba del objetivo del Banco. Uno argumenté que
los niveles actuales de inflacién se deben a que un
namero reducido de productos ha registrado

variaciones significativas en sus precios, por lo que,
en su opinién, el incremento de 6% esta lejos de ser
generalizado. Comenté que algunos precios que
habian registrado los mayores incrementos ya han
comenzado a estabilizarse.

Respecto de la inflaciébn no subyacente, algunos
mencionaron que estuvo afectada por un descenso
en la inflacién de los energéticos y presiones al alza
en los precios de los productos agropecuarios. Uno
destac6 que estos Ultimos han experimentado
presiones derivadas de fendbmenos climaticos y de
un aumento vigoroso en su demanda. Otro resalté
gue la inflacion no subyacente ha pasado de 2.6%
en enero a niveles de dos digitos desde abiril.

La mayoria destac6é el aumento en la inflacion
subyacente, asociado al incremento en la
inflacibn de servicios y a los niveles
persistentemente elevados de la inflacién de
mercancias. Algunos expresaron preocupacion por
la resistencia a disminuir de la inflacién subyacente.
Detallaron que desde mayo de 2018 se ha
mantenido alrededor de 3.8% y que recientemente
ha mostrado una tendencia ascendente. Uno
enfatizé que ha mostrado persistencia a pesar de los
amplios niveles de holgura. Sefialé que la inflacion
de las mercancias no alimenticias se mantiene
elevada, mientras que la correspondiente a las
mercancias alimenticias aumentdé. Afiadié que se
observa una tendencia ascendente del componente
subyacente que se prevé continde por varios meses.
Otro resalt6 que si bien entre abril de 2018 y febrero
de 2021 la inflacién subyacente no habia rebasado
el umbral de 4%, a partir de marzo ya se ubica por
encima de este. Argumentd que este componente
enfrenta problemas que van mas alla del efecto de
base de comparacion. Comenté que, al controlar por
efectos estacionales, la inflacibn mensual se ha
acelerado para una fraccion considerable de
mercancias y servicios. Detallé que en ciertas
mercancias como ropa y calzado los precios se han
ajustado al alza para recuperar los bajos margenes
de ganancias registrados durante la pandemia. Uno
detall6 que los precios del 75% de las mercancias
estan creciendo a un ritmo superior a 4% y que en
su conjunto presentan variaciones anuales cercanas
a 6%. La mayoria comenté que, ante lareapertura
de actividades, la inflacibn de servicios ha
revertido la tendencia descendente que habia
presentado durante la mayor parte de 2020. Uno
detall6 que ha aumentado consistentemente desde
inicios de 2021. Otro agregd que esto es un riesgo
para la inflaciébn dado que la demanda deprimida,
hasta el momento habia contribuido a contener los
registros de la inflacion en este rubro. Conforme la



economia se abra en el periodo post pandemia se
observaran mayores presiones en estos precios por
los nuevos patrones de consumo.

Este mismo miembro indico que si bien la inflacién
fundamental se mantiene en la meta, es un concepto
analitico que hay que tomar con cautela. Record6
gue se interpreta como aquella que responde mas al
ciclo econémico. Comenté que su nivel actual de
3.1% indica que al haberse situado la economia en
la parte recesiva del ciclo por casi 3 afios, la presion
sobre los precios mas susceptibles a factores
ciclicos es baja. Sin embargo, opiné que este
indicador no sefiala un nivel compatible con la meta
inflacionaria, ya que solo refleja el 35% de los
genéricos del componente subyacente. Afiadié que
la inflacion fundamental tendria que mostrar un nivel
mas alto ante una mayor tasa de crecimiento
econdmico, incluso si esto Ultimo se debiera a un
efecto base.

La mayoria sefial6 que las expectativas de
inflacién para el cierre de 2021 volvieron a
incrementarse y que las de mediano y largo
plazos se mantuvieron estables en niveles
superiores a la meta de 3%. Algunos detallaron
gue las expectativas de corto plazo son las mas
sensibles a los datos observados. Uno indicé que los
niveles registrados de la inflacién por encima de lo
anticipado contribuyeron al aumento en las
expectativas de inflacion para este afio y el siguiente.
Algunos destacaron que de acuerdo con diversas
encuestas la mediana de las expectativas para los
siguientes 12 meses permanece cercana al 3%. Uno
afadié que dicha mediana incluso ha disminuido
gradualmente y se ubica cerca de la meta. Agreg6
gue aunque las expectativas de inflacion extraidas
de instrumentos de mercado tuvieron un aumento en
el margen aun se encuentran dentro del rango de
variabilidad, lo que sugiere que los mercados prevén
gue el incremento en la inflacién sera transitorio. Por
su parte, otro detallé que en la Ultima encuesta de
Banxico los especialistas asignaron una probabilidad
de 54% a que la inflacién se ubique por arriba de
5.1% al cierre de 2021 y una probabilidad de 59% a
que cierre por encima de 3.6% en 2022, lo cual
contradice la prevision de que la meta se alcanzaria
a la mitad de este ultimo afio. Ademas puntualizd
que con la publicacion de los nuevos datos de
inflacion en junio es predecible que los analistas
asignen todavia una mayor probabilidad de que la
inflacion se sitie muy por encima del nivel objetivo
en este afo y en el proximo.

La mayoria menciond que, al incorporar el
comportamiento reciente de la inflacion, las

nuevas trayectorias esperadas para la general y
subyacente en los préximos trimestres son mas
elevadas que las publicadas en el Informe
Trimestral Enero-Marzo 2021. Afadié que se
estima que la inflacién general se ubique
alrededor de la meta de 3% en el tercer trimestre
de 2022. Uno recordé que en el comunicado de
politica monetaria de mayo se anticipaba que las
inflaciones general y subyacente convergerian a la
meta en el segundo trimestre de 2022. Afadi6é que
en el Informe Trimestral Enero-Marzo 2021 se
destacd que el escenario central previsto para la
inflacién no incorporaba presiones adicionales y que
su materializacion implicaria un escenario mas
adverso para la inflacion. Sefial6 que en la
actualizacion de los pronésticos de inflacion la
convergencia de la inflacion general a su meta se
retrasaria al tercer trimestre de 2022 y que también
la convergencia del componente subyacente tomaria
mas tiempo. Algunos resaltaron que desde la ultima
decisién de politica monetaria la trayectoria de
inflacion para los siguientes ocho trimestres se ha
revisado significativamente hacia arriba. Uno
destacdé que el planteamiento central del dltimo
Informe Trimestral y de muchos analistas es que las
presiones inflacionarias actuales, fruto de choques y
el efecto aritmético de la baja base de comparacion,
son transitorias por lo que deben empezar a
disiparse en los proximos doce meses. Sin embargo,
aln existe escepticismo sobre la posibilidad de que
la inflacion converja hacia el objetivo a partir del
segundo trimestre del afio entrante. Ello debido a la
alta incertidumbre y a un balance de riesgos para la
inflacion sesgado al alza. Agregd que preocupa que
la magnitud de la desviacion con respecto a los
prondsticos pasados vuelva a repetirse; en particular
en lo que respecta a la convergencia de la inflacion
a la meta. Las expectativas inflacionarias se
pudieran deteriorar ante un desplazamiento continuo
de los prondsticos hacia una mayor inflacién.

La mayoria apunté que se anticipa que las
presiones sobre la inflacién tengan un caracter
transitorio. Algunos destacaron la moderacion en
los precios de energéticos, la estabilizacion de los
precios internacionales de las materias primas y que
los efectos de una recomposicién del gasto son de
una sola vez. Uno afiadi6 el desvanecimiento de los
incrementos en los precios de productos
agropecuarios. Otro comento que la dinamica de la
inflacién en México ha seguido la tendencia alcista
mundial, aunque de forma mas acentuada. Sefiald
gue previamente se esperaba una reversion en la
tendencia de la inflacion a partir de mayo, por el
desvanecimiento de los efectos de base de
comparacion. No obstante, destacoO que, al



considerar la informacion mas reciente, ahora se
anticipa un nuevo repunte de la inflacion que podria
extenderse hasta agosto o septiembre, debido a
elementos no anticipados y distintos al efecto base.
Resaltdé que, a diferencia de otras economias
emergentes, el aumento de la inflacion en México
entre enero y mayo respondié mayoritariamente a
factores estructurales. Uno sefial6 que de acuerdo
con los nuevos prondsticos podria presentarse un
efecto base muy significativo para el cuarto trimestre
de este afio. Aunado a ello, comentd que se estima
gue la actividad econémica se modere en el 2022,
coincidiendo en términos generales con el momento
en que algunos efectos base de la inflacion se
desvanezcan.

Entre los riesgos al alza para la inflacién, la
mayoria destac6é la posibilidad de una mayor
inflacién externa, la elevada persistencia de la
inflacién subyacente, episodios de depreciacion
cambiaria, asi como presiones de costos o
reasignaciones de gasto. Algunos agregaron
posibles episodios de volatilidad en los mercados
financieros. Uno sefiald el riesgo de que las sequias
presionen los precios de los bienes agropecuarios.
Otro agreg6 una actividad econémica mas dinamica.
Uno consideré que existen riesgos con respecto a la
recuperacibn de la demanda reprimida,
especialmente en el sector de servicios. Respecto de
los riesgos a la baja, algunos mencionaron los
efectos de la brecha negativa del producto y
mayores medidas de distanciamiento social. Uno
destacé la posibilidad de una apreciacién cambiaria.

La mayoria consideré6 que el balance de los
riesgos que podrian incidir en la trayectoria
esperada de la inflacibn en el horizonte de
prondstico es al alza. Uno comentd que debe
distinguirse entre los riesgos a corto y mediano
plazos. Opind que el balance de riesgos a corto
plazo se ha deteriorado de manera importante. No
obstante, argumenté que los riesgos a mediano
plazo, si bien permanecen elevados, han mejorado
ante la estabilidad del tipo de cambio, la contencién
en los precios de los energéticos y una mejor
perspectiva sobre los precios internacionales de las
materias primas. Otro destacé que los riesgos para
la inflacion no subyacente también estan sesgados
al alza debido a: i) nuevos choques de oferta
asociados tanto a aumentos en los precios de
energéticos y materias primas como al incremento
de los costos de transporte, y ii) presiones en precios
de bienes agropecuarios.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria mencion6 que los mercados
financieros nacionales han mostrado wun
comportamiento estable. Uno consider6 que entre
los factores que han contribuido a lo anterior
destacan el crecimiento econémico y sus
expectativas, finanzas publicas sanas, una cuenta
corriente menos deficitaria y una postura monetaria
menos restrictiva. No obstante, la mayoria apunté
que la ultima decision de la Reserva Federal
propici6 ciertavolatilidad. Al respecto, destacé la
depreciacion reciente del tipo de cambio,
después de que este habia llegado a cotizar
cercade 19.70 pesos por délar. Sin embargo, uno
enfatizd que, en el margen, el peso mexicano ha
comenzado a apreciarse huevamente.

La mayoria sefial6 que las tasas de interés de
corto plazo aumentaron y las de mayor plazo
disminuyeron. Uno considerd que ello se debié a la
expectativa de una postura monetaria menos
acomodaticia en el futuro cercano. Algunos
destacaron el desempefio favorable del mercado
bursétil. Uno menciond que las primas de seguro por
incumplimiento mostraron una mejoria. Otro
consider6 que si bien los flujos de salida por parte de
inversionistas extranjeros de instrumentos
gubernamentales han sido absorbidos por
intermediarios financieros e inversionistas locales,
persiste un entorno de cautela que podria traducirse
en una disminucién del apetito por activos locales.
Uno recordé que la inclusion de China en diversos
indices de renta fija globales ha contribuido a que
haya recibido dos tercios de los flujos de renta fija a
economias emergentes en los Ultimos 18 meses.
Coment6 que si bien parte de este ajuste puede ser
transitorio, destaca la baja participacion de
inversionistas extranjeros en las subastas primarias
de valores gubernamentales en México. Otro
coment6 que la mayor volatilidad externa y, en el
mediano plazo, menores estimulos monetarios a
nivel global, podrian presionar al tipo de cambio y
afectar los flujos de capital.

La mayoria sefialé6 que el crédito bancario ha
seguido contrayéndose. Algunos resaltaron las
caidas en el crédito al consumo y a las PyMEs. Uno
destacod que lo anterior ha ocurrido a pesar de la
amplia liquidez de que dispone la banca. Otro
afiadi6 que ha tenido lugar en un entorno de
condiciones de financiamiento estrechas y que la
disminucién del crédito también es resultado de una
menor demanda por un comportamiento precautorio
y por la menor capacidad de pago de las PyMEs ante
la desaceleracion econdmica. Enfatizé que



Unicamente el crédito a la vivienda mantiene un
crecimiento positivo. Uno apunté que desde 2016 el
crédito ha venido sufriendo una desaceleracion y
que desde el inicio de la pandemia se ha contraido
en mayor proporcion que durante la crisis financiera
de 2008-2009. Not6 que, a pesar de las medidas
adoptadas por las autoridades, el crédito hasta ahora
ha sido endeble y agregdé que los margenes de
intermediacion siguen en niveles superiores a los
observados antes de la pandemia.

Algunos destacaron que estudios recientes
muestran que, tanto en economias avanzadas como
en emergentes, el crédito es de suma importancia
para que la recuperacién econdémica sea mas rapida
y robusta y que su ausencia afectara al consumo e
inversion.  Uno apunté que ello tendria
consecuencias negativas para la recuperacion de las
ventas, para sectores criticos como la construccion
y que podria afectar la reactivacion de las PyMEs.
Otro opin6 que, en un contexto de elevada
incertidumbre, un estrechamiento de las condiciones
financieras podria ser contraproducente. Al
respecto, consideré fundamental propiciar las
condiciones para seguir garantizando la eficiencia y
estabilidad del sistema financiero, que aliente la
adecuada canalizacién de los recursos entre los
agentes econémicos. Uno comentd que las fuentes
de financiamiento internas siguieron expandiéndose
a tasas elevadas ante la demanda de liquidez de
hogares y empresas. Afiadié que en abril y mayo se
observé una reactivacion en las colocaciones de
deuda empresarial en los mercados local y externo.
Respecto del riesgo de crédito, detallé que si bien los
indices de morosidad se mantienen en niveles bajos
los correspondientes a la vivienda y la cartera
empresarial han aumentado. Consideré que es
crucial que la banca de desarrollo retome su papel
contraciclico como inductor del crédito al sector
privado para impulsar la reactivacion de las
empresas, principalmente de las PyMEs, y que se
aproveche el espacio que le permiten sus altos
niveles de capitalizacion.

Politica Monetaria

La mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno destac6 que si bien los choques que
han afectado a la inflacibn son de naturaleza
transitoria, por su diversidad, magnitud vy
horizonte en el que han venido incidiendo sobre
la inflacién, pueden implicar un riesgo para el
proceso de formacién de precios en la economia.
Consider6 necesario reforzar la postura
monetaria, aumentando en 25 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a

un dia a un nivel de 4.25%, con el propdsito de
lograr un ajuste ordenado de precios y la
convergencia de la inflacion a su meta. Algunos
votaron por mantener dicho objetivo en 4.00%. La
mayoria coincidi6 en que, hacia delante, la
conduccioén de la politica monetaria dependera
de la evolucién de los factores que inciden en la
inflacion, en sus trayectorias previstas en el
horizonte de pronéstico y en sus expectativas.

Un miembro argumenté que en las economias
emergentes pequefias y abiertas, como México, que
complementan su ahorro interno con fuentes
externas, es indispensable mantener una postura
macroecondmica solida, que propicie un ajuste
ordenado en la economia y atraiga capital. Al
respecto, consider6 que la politica monetaria debe
contribuir a contener los aumentos en las primas de
riesgo a lo largo de la curva de rendimientos, asi
como posibles ajustes en la cotizacion de la moneda
nacional, ademas de mantener una inflaciéon baja y
estable alrededor de su meta. También destaco que
los choques que recientemente han afectado a la
inflacion implican retos importantes para la
conduccion de la politica monetaria. Enfatizd6 que
debe procurarse que el ajuste de precios relativos
sea ordenado y evitar posibles afectaciones en el
proceso de formacién de precios de la economia y
en las expectativas de inflacion. Agregd que el
escenario central previsto en el Informe Trimestral
para la inflacibn no incorporaba presiones
adicionales, y que su materializacion implicaria un
escenario mas adverso para la inflacién. Destacé
que en dicho informe la Junta de Gobierno sefialé
que determinaria su postura monetaria con el
objetivo de garantizar un ajuste ordenado de precios
y asegurar la convergencia de inflacion a la meta de
3%. Al respecto, la informacibn maéas reciente
muestra  claramente  presiones  adicionales
considerables para la inflacion general y subyacente
y una revision de sus prondésticos en los proximos
ocho trimestres. Considerd que el reforzamiento de
la postura de politica monetaria contribuira a que las
inflaciones general y subyacente presenten una
trayectoria decreciente hacia un nivel de 3%.

Otro miembro opiné que el panorama interno y
externo para la inflacion siguié deteriorandose
significativamente. En particular, sefiald que si bien
las presiones inflacionarias se explican mayormente,
aunque no exclusivamente, por choques de oferta,
es claro que su caracter transitorio puede resultar
mas duradero de lo anticipado. Ante ello enfatizé que
debe asegurarse que no se generen efectos de
segundo orden vy evitar el riesgo de una
contaminacion de las expectativas o de un deterioro



en la credibilidad del compromiso del Instituto
Central con la convergencia de la inflacion a su meta.
Apunt6 que una correccion significativa en los datos
observados y en las previsiones de inflacion no
puede ignorarse y requiere de un ajuste oportuno de
la postura monetaria. Argumenté que, si bien la
mayoria de los analistas no anticipan un aumento en
la tasa de referencia en esta decisién, el ajuste
minimo realizado es necesario y pertinente para dar
una sefial clara y fuerte del compromiso del Banco
Central con su mandato prioritario. Agregé que debe
reforzarse la estabilidad de precios para evitar
consecuencias adversas sobre la poblacion, en
particular sobre los méas vulnerables. Destaco la
importancia de que el comunicado mencione el
ajuste en las previsiones de inflacion respecto de las
trayectorias del Gltimo Informe Trimestral, el retraso
de la convergencia a la meta y que el balance de
riesgos para la inflacién esta sesgado al alza. Agreg6
gue esta decisién no necesariamente implica el inicio
de un ciclo de restriccion monetaria sino un ajuste y
gue las siguientes decisiones se tomaran en la
direccion que corresponda, conforme surja nueva
informacion.

Un miembro destacd que las posturas monetarias
absoluta y relativa sugieren que el espacio para bajar
la tasa de referencia se ha agotado y que incluso
deberia reducirse el estimulo monetario. Consideré
gue sefalizar que el ciclo de bajas continuara para
apoyar la actividad puede ser muy riesgoso. Recalcé
que al implementar la politica monetaria deben
evaluarse los costos de las decisiones que se tomen.
Ante la incertidumbre por choques no anticipados o
por problemas de medicion en los indicadores, el
costo para la estabilidad de precios es menor al
equivocarse manteniendo una posicién
conservadora que al equivocarse tomando una
posicion de mayor riesgo. Opind que las mejores
perspectivas econdémicas aminoran la necesidad de
un mayor estimulo monetario. Agregé que la postura
monetaria que se necesitaba en 2020, cuando la
economia se contrajo 8.5% vy la inflacién terminé en
3.15%, es distinta a la que se necesita ahora con un
crecimiento previsto de 6% y una inflacibn que
podria cerrar el aflo muy cerca del doble de su meta.
La premura que anteriormente habia favorecido la
reduccion de la tasa de referencia pierde mas fuerza
ante el deterioro del balance de riesgos de la
inflacion. Sefald6 que se debe mantener la
credibilidad de la politica monetaria y el compromiso
del Instituto Central con la estabilidad de precios,
evitando que se piense que el mandato del Banco
Central es de facto dual. Apuntd que las presiones
inflacionarias recientes y estimadas a futuro, tanto
internas como externas, en un escenario

internacional propenso a la volatilidad y condiciones
monetarias  globales menos acomodaticias,
demandan una accion inmediata. Apuntdé que esta
decision muestra que el Banco de México esta
preparado para tomar decisiones dificiles,
consistentes con su mandato prioritario. Agrego que
ello permitird ubicarse en una mejor posicién para
garantizar que se materialice la trayectoria esperada
para la inflacién. Resaltd que ante la incertidumbre y
un balance de riesgos para la inflacion visiblemente
al alza, en las siguientes decisiones se debera
mostrar firmeza para evitar un desanclaje de las
expectativas y una mayor vulnerabilidad ante
choques externos o internos.

Otro miembro menciond que la postura monetaria
se ha calibrado en un contexto inédito, asegurando
la convergencia de la inflacion a su meta en el
horizonte en que opera la politica monetaria.
Coment6 que, dado que la economia se encuentra
en un ciclo no tradicional, no se enfrentan presiones
estructurales de demanda que impliguen aumentos
generalizados de precios. Sefaldé que es
conveniente reflexionar sobre la capacidad de
respuesta de la politica monetaria ante los choques
de oferta que se enfrentan, considerando que hay
factores que estan fuera del control de la autoridad
monetaria y que en el corto plazo pueden incidir
sobre la inflacion. Argumenté que el Banco Central
debe buscar mantener ancladas las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazos para evitar
efectos de segundo orden. Al respecto, mencioné
que estimaciones realizadas sugieren que la
conduccion de la politica monetaria hasta ese
momento, habia mantenido ancladas las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazos.
Opind que se debe seguir monitoreando que asi sea,
y que la politica monetaria se conduzca de forma que
permita la convergencia ordenada de la inflacion a
su meta. Coment6 que la mejor manera de cumplir
con este objetivo es con el enfoque prudente,
cauteloso, gradual y predecible que ha caracterizado
a la politica monetaria. Enfatiz6 que actuar de
manera prudente y gradual no es sinébnimo de ser
tolerantes, y que el Banco Central cuenta con las
herramientas y la experiencia para actuar
oportunamente, e incluso de manera preventiva, en
caso de ser necesario, para asegurar que la inflacién
converja hacia su meta en el horizonte en el que
opera la politica monetaria.

Un miembro argument6 que, de mantenerse la tasa
de referencia sin cambio, la meta de inflacién no
estaria en riesgo porque los factores que explican su
reciente incremento son de naturaleza, no sélo
exdgena sino transitoria. Argumenté que es muy



poco lo que en realidad puede hacer la politica
monetaria para contrarrestar las presiones en los
precios que se originan de efectos base o de factores
externos. Recordd que cuando las presiones
provienen del lado de la demanda la politica
monetaria puede ser méas eficaz, pero con una
brecha del producto atipicamente alta y un mercado
laboral apenas recuperandose, este tipo de
presiones estan limitadas, por lo que las actuales
presiones en realidad provienen del exterior o del
lado de la oferta. Sostuvo que, en contraste,
comenzar a retirar el estimulo monetario de manera
anticipada impondria un costo mayusculo para la
economia en un contexto en el que la recuperacién
es aun incipiente y fragil. Recalcé que dicho costo
recaeria en los margenes de la economia que hoy
en dia se encuentran mas dafados, afectando la
recuperacion del crédito y removiendo un soporte
imprescindible para la reactivacion de muchas
pequefias y medianas empresas y retrasando la
recuperacién adn incipiente de los componentes de
la demanda agregada mas afectados por la
pandemia: el consumo privado y la inversion.
Finalmente, recordd que el objetivo del Banco de
México es preservar una inflacién baja y estable,
haciéndolo de manera eficiente, es decir, no a toda
costa, sino al menor costo posible. En este sentido,
considerd que, en la actual coyuntura, la labor del
Banco de México es la de enfatizar e informar de
manera amplia y clara sobre la naturaleza transitoria
de los choques inflacionarios que se viven, lo que
contribuiria a dar certidumbre a los mercados sobre
el marco de instrumentacién de la politica monetaria,
y reforzaria el anclaje de las expectativas de
inflacion, sin perjudicar las posibilidades de
recuperaciéon econémica.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Si bien se prevé que los choques que han incidido
sobre la inflacién son de caracter transitorio, por su
diversidad, magnitud y el extendido horizonte en el
gue han venido afectando a la inflacion, pueden
implicar un riesgo para el proceso de formacion de
precios. En este contexto, se considerd necesario
reforzar la postura monetaria a fin de evitar
afectaciones en las expectativas de inflacién, asi
como para lograr un ajuste ordenado de precios
relativos y propiciar la convergencia de la inflacion a
la meta de 3%. Con la presencia de todos sus
miembros, la Junta de Gobierno decidioé por mayoria
incrementar en 25 puntos base el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de
4.25%. Dos miembros votaron por mantener dicho
objetivo en 4.00%. Hacia delante, la conduccion de
la politica monetaria dependera de la evolucion de

los factores que inciden en la inflacién, en sus
trayectorias previstas en el horizonte de prondstico y
en sus expectativas.

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

4. VOTACION

Alejandro Diaz de Leon Carrillo, 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 25 puntos base
a un nivel de 4.25%. Galia Borja Gémez y Gerardo
Esquivel Hernandez votaron a favor de mantener el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia en 4.00%.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES
Voto. Galia Borja Gomez

La inflacion ha mostrado presiones significativas en
meses recientes. No obstante, en su mayoria
parecen estar asociadas a problemas en la oferta y
cambios en patrones de consumo, atribuibles a la
pandemia —que sigue siendo el reto mas
importante— y considero que dificilmente se
resolveran a través de la politica monetaria; es
razonable concluir que sean transitorias Yy
disminuyan con el tiempo, siempre que las
expectativas de inflacion se mantengan bien
ancladas. Hasta este momento no hay evidencia de
que las expectativas de mediano y largo plazo se
hayan visto afectadas ante los choques de la
inflacion observada y son congruentes con el
horizonte en el que opera la politica monetaria. En
circunstancias econémicas de alta incertidumbre, un
endurecimiento no previsible de la postura monetaria
podria interpretarse como un cambio en el ciclo y no
como un refuerzo de la postura actual, derivando en
un estrechamiento aln mayor de las condiciones
financieras locales que podria ser contraproducente.
En mi opinion, y dado el ciclo no tradicional que
enfrentamos, la mejor manera de cumplir con
nuestro  objetivo  constitucional es  siendo
consistentes con nuestra comunicacion y enfoque de
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politica monetaria, el cual se ha caracterizado por
ser prudente, cauteloso, gradual y predecible.

Voto. Gerardo Esquivel Hernandez

Considero que la decision de aumentar la tasa de
interés fue precipitada. Si bien es cierto que la
inflacién se encuentra significativamente por encima
del objetivo del Banco Central, también lo es que
esto se debe fundamentalmente a efectos de base
de comparacion y a factores del lado de la oferta.
Esto implica dos cosas: primero, que dichos efectos
son de naturaleza transitoria y, segundo, que la
politica monetaria poco puede hacer frente a ellos.
Una explicacion similar habia sido planteada apenas

tres semanas atras en el Informe Trimestral. Por ello,
considero que esta decisiobn sugiere un cambio
abrupto en la narrativa, lo que envia la sefial de un
comportamiento erratico y poco predecible por parte
del Banco. El hecho de que ningin analista
anticipara el aumento de la tasa apunta también en
esa direccion. Por otro lado, se ha dicho que el
aumento en la tasa podria contribuir a anclar las
expectativas de inflacién. Sin embargo, este cambio
abrupto también podria tener un efecto indeseable y
contraproducente sobre la inflacibn y sus
expectativas al sugerir que los choques son de una
naturaleza mas permanente, lo que podria incidir
negativamente en el proceso de formacion de
precios.
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ANEXO

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

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

Los indicadores disponibles sugieren un repunte en
el ritmo de recuperacion de la actividad econdmica
mundial en el segundo trimestre de este afio, aunque
continla registrandose heterogeneidad entre paises,
reflejando las diferencias en la disponibilidad de
vacunas y en los estimulos al gasto. El comercio
internacional y la produccién industrial en la mayoria
de las economias siguieron expandiéndose, a pesar
de algunas afectaciones a las cadenas de suministro
provocadas por la escasez de algunos insumos. A su
vez, el ritmo de recuperacion del sector de servicios
se fortaleci6 ante la reapertura de actividades
(Gréfica 1). La inflacion global sigui6 aumentando
como resultado de presiones en los precios de
diversas materias primas, de efectos de base de
comparacion, y otras presiones de costos por cuellos
de botella en la produccién. En la mayoria de las
economias avanzadas, las inflaciones general y
subyacente han aumentado, ubicandose la primera
por encima de su objetivo en algunos casos. Destaca
gue en Estados Unidos la inflacién anual del IPC
alcanzé 5% en mayo, la mayor desde septiembre de
2008. Los bancos centrales de las principales
economias avanzadas mantuvieron sin cambio su
estimulo monetario, si bien se estima que este
podria mantenerse por menos tiempo. Asi, después
de un periodo de estabilidad los mercados
financieros presentaron cierta volatilidad, luego de la
Ultima decision de politica monetaria de la Reserva
Federal, reflejando la incertidumbre sobre Ila
evolucion futura de la politica monetaria en Estados
Unidos. Entre los principales riesgos para la
actividad econémica mundial y la estabilidad de los
mercados financieros internacionales globales
sobresalen los asociados a la pandemia y que una
mayor inflacién acelere el retiro del estimulo
monetario.

1 Expresado como tasa trimestral anualizada, el crecimiento del PIB de
Estados Unidos en el primer trimestre de 2021 fue de 6.4%.

Grafica 1
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En Estados Unidos, los indicadores disponibles
apuntan a un crecimiento acelerado de la actividad
econdmica, luego de que el PIB se expandiera a una
tasa trimestral ajustada por estacionalidad de 1.6%
en el primer trimestre de 2021 (Grafica 2).! En
particular, se prevé que en el segundo trimestre el
consumo Yy la inversion sigan contribuyendo a la
expansion. La continua fortaleza del consumo
privado ha estado asociada a los avances en el
proceso de vacunacion, al relajamiento de diversas
medidas de distanciamiento social y a los
significativos programas de estimulo implementados
en ese pais. Por su parte, las cifras disponibles sobre
comercio internacional  sugieren que las
exportaciones netas tendrian un menor impacto
negativo en el crecimiento, derivado de la reciente
recuperacion de las exportaciones.

La produccién industrial de Estados Unidos siguio
expandiéndose, mostrando una ligera aceleracion al
pasar de un crecimiento en abril de 0.1% a tasa
mensual ajustada por estacionalidad a uno de 0.8%
en mayo. Dicha recuperacion reflejo expansiones en
sus principales componentes. En particular, luego de
contraerse 0.1% en abril, la actividad manufacturera
avanzé 0.9% a tasa mensual en mayo, reflejando en
gran medida un repunte de la produccién automotriz,
si bien esta continda enfrentando la escasez de
insumos, particularmente de semiconductores.
Mientras que los indices de gerentes de compras del
sector manufacturero sugieren que la recuperacion
del sector podria continuar en los meses siguientes,
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otros indicadores, como el indice de manufacturas
de Nueva York, apuntan a que la escasez de mano
de obra y de insumos podria afectar su ritmo de
crecimiento.

Grafica 2
EUA: PIB Real y Componentes
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El mercado laboral en Estados Unidos siguio
recuperandose durante mayo. La némina no agricola
registr6 un alza de 559 mil plazas en mayo,
destacando los avances en los sectores
relacionados  con hospitalidad, recreacion,
educacion, salud y asistencia social. No obstante, el
nivel de empleo se ubico aln 7.6 millones por debajo
del registrado antes de la pandemia. En este
contexto, aunque la tasa de desempleo disminuy6 de
6.1% en abril a 5.8% en mayo, las solicitudes
iniciales de seguro de desempleo repuntaron a 412
mil nuevas solicitudes en la semana que concluyo el
12 de junio, después de ubicarse en 375 mil
solicitudes en la semana previa. Cabe destacar que
recientemente diversas encuestas a empresas sobre
el mercado laboral han reflejado dificultades para
cubrir algunas vacantes.

En la zona del euro, luego de que el PIB se
contrajera 0.3% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad en el primer trimestre de 2021,2 los
indicadores de confianza de los consumidores y de
las empresas sugieren una recuperacion de la
actividad econémica en el segundo trimestre, ante la
gradual reapertura de los servicios y la expectativa

2 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro en el primer
trimestre de 2021 fue de -1.3%.

3 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB en el Reino Unido en el primer
trimestre de 2021 fue de -5.9%.

de una aceleracion en el proceso de vacunacion. Por
el lado de la produccién, la actividad manufacturera
ha seguido recuperandose, si bien la produccion
automotriz continda resintiendo los efectos de la
escasez de semiconductores. Los indices de
gerentes de compras, tanto del sector manufacturero
como de los servicios, apuntan también a una
recuperacién de la economia durante el segundo
trimestre del afio. En cuanto al mercado laboral, la
tasa de desempleo disminuy6 de 8.1% en marzo a
8.0% en abiril.

En el Reino Unido, los indicadores disponibles
sugieren una recuperacion de la actividad
econémica durante el segundo trimestre del afio,
luego de que el PIB se contrajera 1.5% a tasa
trimestral ajustada por estacionalidad en el primero.3
Dicha recuperacion se asocia al repunte del
consumo, ante la reapertura de tiendas de
actividades consideradas como no esenciales y de
servicios de hospitalidad, asi como por la mejoria en
la confianza de los hogares, a su vez derivada del
significativo avance en el proceso de vacunacion y
del descenso en el numero de contagios de
COVID-19 durante el trimestre. Por su parte, la
produccion industrial mostré un descenso en abril,
reflejando principalmente una disminucién en la
producciéon minera y manufacturera, sobresaliendo
las caidas en la produccion farmacéutica y
automotriz. En este entorno, la tasa de desempleo
disminuy6 de 4.9% en febrero a 4.7% en abril.

En Japén, los indicadores disponibles sugieren que
la actividad economica se recuperé durante el
segundo trimestre del afio, luego de que en el
primero se contrajera 1.0% a tasa trimestral ajustada
por estacionalidad.* ElI consumo en bienes
duraderos continu6 expandiéndose en abril,
mientras que el gasto destinado a bienes no
duraderos y a servicios volvio a registrar un deterioro
ante el anuncio del tercer estado de emergencia por
la pandemia. La actividad industrial siguio
expandiéndose, apoyada por la demanda por
magquinaria y equipo, con lo que recuperé el nivel
registrado al cierre de 2019, a pesar de la caida en
la produccion de automoviles derivada de la escasez
de suministros. Respecto del mercado laboral, la
tasa de desempleo aument6 de 2.6% en marzo a
2.8% en abril.

4 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacién del PIB de Jap6n en el primer trimestre de
2021 fue de -3.9%.
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En las economias emergentes, los indicadores
apuntan a un comportamiento diferenciado durante
el segundo trimestre como reflejo del repunte de los
contagios en algunas regiones y del retiro de los
estimulos en China. Entre los paises de Asia
Emergente, la informacidn oportuna sugiere que la
actividad econdémica en China  continud
expandiéndose, si bien a un ritmo mas moderado,
mientras que en la India la actividad se vio
severamente afectada por la crisis sanitaria. En
Europa Emergente, los indicadores disponibles
sugieren una recuperacion de la actividad
econdmica, en tanto que en América Latina se prevé
una contraccion de varias economias, destacando
los casos de Argentina, Brasil y Colombia, ante un
avance mas lento en la contencion de la pandemia
de COVID-19 y, en el caso de Colombia, por los
conflictos sociales recientes.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron un comportamiento mixto desde la dltima
decisiéon de politica monetaria en México. Por una
parte, los precios del petréleo continuaron siendo
impulsados por el optimismo sobre la recuperacion
de la demanda de combustibles ante el
restablecimiento de actividades en varias economias
y por la decision de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros
productores de mantener hasta julio su plan actual
de un incremento gradual en la produccién. Por otra
parte, los precios de los metales industriales, tras
alcanzar niveles relativamente altos a principios de
mayo ante la recuperacion de la actividad industrial
global y las disrupciones en las cadenas de
suministros  globales, mostraron movimientos
acotados. Finalmente, los precios de los granos
disminuyeron durante el periodo como resultado de
condiciones climaticas mas favorables,
especialmente en el oeste de Estados Unidos.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacién a nivel mundial sigui6 aumentando,
reflejando presiones al alza derivadas de aumentos
en los precios de diversas materias primas,
especialmente de los energéticos, de efectos
aritméticos asociados a una baja base de
comparacion, y otras presiones de costos por cuellos
de botella en la produccién. Asi, la inflacién general
de algunas economias avanzadas, tales como
Estados Unidos, Canada, la zona del euro y el Reino
Unido, se ubicé alrededor o por encima de los
objetivos de sus bancos centrales (Grafica 3).
Destaca que en Estados Unidos la inflacion anual del
indice de Precios al Consumidor alcanzé 5% en

mayo, la mayor desde septiembre de 2008. A su vez,
la inflaciébn subyacente en la mayoria de estas
economias, ha registrado alzas recientes, si bien
permanece en niveles bajos. Las expectativas de
inflacién de cinco afios en cinco afios en la mayoria
de las principales economias avanzadas derivadas
de instrumentos financieros, después de aumentar
ligeramente en la primera mitad de mayo, han
mostrado una relativa estabilidad, si bien en algunos
casos recientemente se registraron ligeros
incrementos adicionales. No obstante, en la mayoria
de este grupo de economias estas se mantienen en
niveles superiores a los registrados al inicio del afio.

En las principales economias emergentes, se
continud registrando un aumento en la inflacion, en
gran medida por mayores precios de las materias
primas y efectos de una baja base de comparacion,
con lo cual la inflacion general se ubico por encima
de su objetivo puntual o del punto medio del rango
objetivo de sus bancos centrales. Ademas, la
inflacion subyacente en la mayoria de estas
economias registr6 aumentos recientes, en el
contexto econdmico antes mencionado.

Gréafica 3
Economias Avanzadas Seleccionadas:
Inflacion General
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis, Eurostat,
Bank of Japan, Statistics Canada, Office of National Statistics.

Los bancos centrales de las principales economias
avanzadas mantuvieron sus tasas de interés de
referencia sin cambio, en niveles alrededor de cero.
Asimismo, siguieron utilizando su balance para
preservar condiciones de financiamiento favorables
y procurar la convergencia de la inflacion a sus
respectivos objetivos de largo plazo. Dichas
instituciones reiteraron que mantendran posturas
monetarias acomodaticias hasta que la inflacion
alcance de manera sostenida sus metas. No
obstante, cabe sefialar que los prondsticos recientes
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de algunos de estos bancos anticipan alzas en las
tasas de interés de referencia antes de lo
previamente anticipado. Por su parte, las
expectativas extraidas de instrumentos financieros
incorporan para algunos casos alzas en las tasas de
interés al cierre de 2022 y 2023 (Grafica 4).

Grafica 4
Tasas de Referencia y Trayectorias Implicitas en
Curvas OISY
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- 0.25%).

Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Entre las decisiones de politica monetaria recientes
destacan:

i) En su reunién de junio, la Reserva Federal
mantuvo sin cambio su rango objetivo de entre
0.0 y 0.25% para la tasa de interés de fondos
federales y sefialé que ser& apropiado mantener
ese rango hasta que las condiciones del mercado
laboral hayan alcanzado niveles consistentes con
su estimacién de maximo empleo y que la
inflacion haya aumentado a 2% y esté
encaminada a exceder moderadamente ese nivel
durante algun tiempo. Igualmente, indicé que
mantendra el ritmo actual de su programa de
compras de activos hasta que se haya logrado un
progreso sustancial hacia sus objetivos de
maximo empleo y de estabilidad de precios. Al
respecto, el presidente de dicha Institucion
sefial6 que aln se esta lejos de alcanzar un
avance sustancial respecto a sus objetivos, lo
cual se ha sefialado como una condicion
necesaria para anunciar algun ajuste en dicho
programa. Agregé que cualquier decision de
ajustar dicho programa serd anunciada con
anticipacion y que su intencion es que el proceso
sea ordenado, metddico y transparente. Ademas,

sugirié que el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) sigue esperando que el incremento en la
inflacion sea transitorio, si  bien existe
incertidumbre sobre el momento en el que las
presiones inflacionarias temporales comenzaran
a moderarse. Apuntd que existe el riesgo de que
la inflacion sea mayor y mas persistente de lo
esperado y que, en caso de que la trayectoria de
la inflacién o las expectativas de inflaciéon de largo
plazo se desvien material y persistentemente de
los niveles consistentes con su objetivo, la
Institucién estara preparada para ajustar su
postura de politica monetaria. En este contexto,
las medianas de los pronésticos del Comité
publicadas en junio muestran los siguientes
cambios: una revision al alza en las expectativas
de crecimiento para 2021 y en menor medida
para 2023, asi como una disminucién marginal en
la tasa de desempleo esperada para 2022. Por su
parte, si bien las expectativas de inflacion se
revisaron significativamente al alza para este
afo, de 2.4 a 3.4%, se prevé que la inflacién
general se ubique en un nivel de 2.1% en 2022 y
uno de 2.2% en 2023, lo que sugiere que se
anticipa que el aumento en la inflacibn sea
transitorio. Respecto de la tasa de referencia, la
mediana de los prondsticos sugiere que esta
aumentard en 50 puntos base durante 2023,
cuando antes no se esperaban incrementos
durante ese afio. En respuesta, la trayectoria
implicita en instrumentos financieros para la tasa
de fondos federales se desplazd al alza,
particularmente para 2022 y 2023, incorporando
la expectativa de alrededor de tres alzas al cierre
de 2023. En esa misma reunion, la Reserva
Federal extendi6 sus lineas temporales de
liguidez en doélares estadounidenses con nueve
bancos centrales hasta diciembre de 2021 y
aumenté la tasa de interés aplicada a los saldos
de reservas de los bancos y aquella utilizada en
sus operaciones de recompra.

En su reunion de junio, el Banco Central Europeo
mantuvo  sin  cambio sus tasas de
refinanciamiento, de depésitos y de préstamos,
en 0.0, -0.5 y -0.25%, respectivamente. Reiter6é
que espera que dichas tasas se mantengan en
sus niveles actuales o por debajo de ellos hasta
que los prondsticos de inflacién converjan de
forma robusta a un nivel suficientemente cercano,
pero por debajo, del objetivo de inflacion de 2%,
y que esta convergencia se refleje en la dinamica
de la inflacion subyacente. Asimismo, mantuvo
sin cambio el monto de sus programas de
compras de activos y reiteré que espera que las
compras netas bajo el Programa de Emergencia
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(PEPP) durante el préximo trimestre continden
realizdndose a un ritmo significativamente mayor
al de los primeros meses del afio. Al respecto, la
presidente de dicha Institucion indic6 que
cualquier discusion sobre el término de dicho
programa seria prematura.

iii) En su reunién de junio, el Banco de Jap6n
mantuvo sin cambio la tasa de referencia
en -0.1% vy el objetivo de la tasa de 10 afios en
alrededor de 0.0%. Ademds, anuncid la extension
hasta marzo de 2022 de sus compras de papel
comercial y de bonos corporativos, asi como de
su programa especial de apoyo al financiamiento
en respuesta al COVID-19. Reiterdé que seguira
apoyando el financiamiento de empresas y la
estabilidad en los mercados financieros a través
de dicho programa especial, asi como de una
amplia provision de liquidez, tanto en moneda
doméstica como extranjera, y de compras de
fondos cotizados en bolsa e inmobiliarios. Dicha
Institucion ratific6 que, de ser necesario, no
dudara en tomar medidas de relajamiento
adicionales y que espera que las tasas de interés
se mantengan en sus niveles actuales o
inferiores. Adicionalmente, este Banco consideré
apropiado introducir una nueva medida de
provision de fondos a las instituciones financieras
para inversiones o préstamos que otorguen para
abordar las probleméticas asociadas al cambio
climatico. Indico que dicha medida
probablemente se lanzara durante 2021 y que el
esquema preliminar se dara a conocer en su
reunién de julio.

La mayoria de los bancos centrales de las
principales economias emergentes mantuvieron sin
cambio su tasa de interés de referencia desde la
Ultima decision de politica monetaria en México. No
obstante, algunos sefialaron la necesidad de evaluar
la conveniencia de recalibrar qué tan expansiva
deberia ser su politica monetaria, en tanto que otros
apretaron su postura. En particular, en junio los
bancos centrales de Brasil, Rusia, Hungria y
Republica Checa aumentaron sus tasas de interés
en 75, 50, 30 y 25 puntos base, respectivamente.
Ademas, los bancos centrales de este grupo de
economias continuaron implementando medidas
para proveer liquidez y fomentar el buen
funcionamiento de los mercados financieros.

En el entorno general descrito, desde la ultima
decision de politica monetaria en México los
mercados financieros internacionales mostraron un
comportamiento estable durante la mayor parte del
periodo, en un contexto en el que los bancos
centrales de las principales economias avanzadas
mantuvieron una politica monetaria acomodaticia y
en el que sefalaron que el aumento reciente en la
inflacion se debe en parte a factores transitorios, a la
vez que las medidas de confinamiento disminuyeron
en varios paises. No obstante, recientemente se
registré una mayor volatilidad y un apretamiento en
las condiciones financieras, ante la expectativa de un
retiro del estimulo monetario de la Reserva Federal
antes de lo previsto. En este contexto, los mercados
accionarios registraron cambios mixtos, después de
gue algunos indices accionarios alcanzaron niveles
maximos historicos (Grafica 5). Por su parte, el délar
se fortalecié frente a la mayoria de las divisas de
economias avanzadas y emergentes. Las tasas de
interés de bonos gubernamentales de largo plazo de
las principales economias avanzadas mostraron
disminuciones durante la mayor parte del periodo, a
la vez que las de corto plazo aumentaron en su
mayoria, aplanandose asi las curvas de rendimiento.
A su vez, las tasas de interés de las economias
emergentes exhibieron movimientos mixtos (Gréfica
6). En este contexto, desde la ultima decision de
politica monetaria en México los flujos de capital a
economias emergentes dedicados a activos de renta
fija registraron entradas netas moderadas,
principalmente a la region asiatica, particularmente,
China, si bien se registraron episodios de salidas de
capital de activos de renta variable en algunas
economias.
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Gréfica b
Variacion de Indicadores Financieros
Seleccionados del 7 de mayo al 18 de junio de
2021
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Grafica 6
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 10 de mayo de 2021 al
18 de junio de 2021
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er::rrgos:te Turquia _ 33 2
Rep. Checa -2.01% 4.77% 14 -14 1
Hungria -0.97% - 50 10 2
China -0.82% 2.95% 13 -3 1
Malasia -1.01% -0.74% -11 18 1
Asia India -1.03% 6.21% 39 i-
Filipinas -1.72% - -10 0
Tailandia -1.68% 0.82% 1 7 -1
Indonesia -1.62% 0.34% 20 0
Africa  Sudafrica  -170% | -4.26%

Nota: Las tasas de interés mostradas corresponden a los bonos
gubernamentales en los plazos especificados, con excepcion 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.

Dadas las caracteristicas de la crisis sanitaria y
econdmica, combinadas con los ajustes en el marco
de politica monetaria de algunos de los principales
bancos centrales de las economias avanzadas,
persiste una elevada incertidumbre respecto de la
evolucién de los mercados  financieros
internacionales y el riesgo de nuevos episodios de
volatilidad durante la fase de recuperacion de la
pandemia. En este sentido, se mantienen diversos
riesgos para la estabilidad de los mercados
financieros internacionales. Entre ellos se encuentra
la posibilidad de que la recuperacion econémica de
algunas economias avanzadas, apoyada en gran
medida por cuantiosos estimulos fiscales, o las
mayores disrupciones en las cadenas de suministro
propicien una mayor inflacién que acelere el retiro
del estimulo monetario y que ello restrinja las
condiciones financieras globales y genere presiones
para los mercados emergentes. Asimismo, persisten
preocupaciones asociadas a las posibles
distorsiones en la valuacién de algunos activos
financieros, lo cual podria derivar en una correccién
repentina en los precios de estos. Adicionalmente,
podrian acentuarse las vulnerabilidades asociadas a
los altos niveles de endeudamiento publico y privado
acumulados en los dltimos afos.

Ademas de los riesgos para las condiciones
financieras globales, las economias emergentes
enfrentan una mayor absorcion de recursos
financieros por parte de los sectores publicos de
aguellas economias avanzadas con cuantiosos
estimulos fiscales y por la creciente participacion de
China entre los activos de renta fija de economias
emergentes a partir de su inclusion en los principales
indices globales de inversion.

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

Desde la dltima decision de politica monetaria en
México a la fecha, los precios de los activos
financieros en el pais mostraron un comportamiento
mixto con un sesgo negativo (Grafica 7), en un
entorno caracterizado por una mayor sensibilidad
hacia las condiciones financieras en Estados Unidos.
En este sentido, continué aumentando la expectativa
de una politica monetaria menos acomodaticia por
parte de economias desarrolladas a raiz de un
repunte en su inflacibn y sus expectativas
inflacionarias.

En el caso de la moneda nacional, esta operd en un

rango entre 19.70 y 20.66 pesos por dolar,
terminando el periodo con una depreciacion de
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3.22% (Gréfica 8). Ello, en un contexto en el que las
condiciones de operacion, tanto realizadas como
prospectivas, mostraron una ligera mejoria.

Por otro lado, el 16 de junio el Banco de México
anuncié en conjunto con la Reserva Federal de
Estados Unidos la extensién de la vigencia de la
linea swap hasta el 31 de diciembre de 2021 por un
monto de 60 mil millones de dolares.

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

Grafica 8
Tipo de Cambio del Peso Mexicano con
Promedios Mdviles
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Fuente: Elaboracién de Banco de México.

Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron movimientos mixtos (Gréafica 9),
observandose una dinamica de aplanamiento con
incrementos de hasta 35 puntos base en la parte
corta de la curva de rendimientos y disminuciones de
hasta 37 puntos base en los instrumentos de mayor
duracion. Por su parte, la curva de rendimientos de
instrumentos a tasa real mostr6 una dindmica

positiva, registrando disminuciones de entre 28 y
hasta 68 puntos base en el segmento de corto plazo.
En este contexto, las primas de compensacién por
inflacion y riesgo inflacionario implicitas en los
diferenciales entre las tasas nominales y reales de
instrumentos de mercado mostraron movimientos
mixtos respecto a la decisién de politica monetaria
de marzo (Gréfica 10). Estos movimientos ocurrieron
en un entorno en el que las condiciones de operacién
mostraron una mejoria durante el periodo que
comprende las decisiones de politica monetaria en
México.

Grafica 9
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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Gréfica 10

Compensacion por Inflaciéon y Riesgo
Inflacionario Implicita en las Curvas de Tasas de
Valores Gubernamentales
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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 asigna un 88% de probabilidad a que
la tasa de referencia se mantenga sin cambio en la
decision de junio (Grafica 11). De manera
relacionada, la mediana de las expectativas del
consenso de los analistas encuestados por
Citibanamex anticipa que la tasa de interés de
referencia se ubique en 4.00% en la préxima
decision de politica monetaria. Respecto del cierre
de 2021, las variables de mercado anticipan un nivel
para la tasa objetivo de 4.61%, mientras que la
mediana de la mencionada encuesta a economistas
se encuentra en un nivel de 4.00%.

Grafica 11
Tasa de Fondeo Implicita en la Curva de Swaps
de TIIE

——Tasa de referencia
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos Bloomberg.

A.2.2. Actividad econémica en México

En el primer trimestre de 2021, la actividad
economica exhibié una desaceleracion en su ritmo
de recuperacion (Grafica 12), aunque en marzo
registr6 un importante repunte, impulsado
principalmente por la evolucién de las actividades
terciarias, ante el relajamiento de las restricciones
para contener la pandemia. Para abril, los
indicadores disponibles sugieren cierta moderacion.
En el resto del afio se prevé que retomé su
trayectoria de recuperacion.

Con relacion a la demanda externa, en abril las
exportaciones  automotrices se  recuperaron
parcialmente de las reducciones exhibidas en

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.

febrero y marzo, mientras que el resto de las
exportaciones manufactureras permanecieron en
niveles elevados (Gréfica 13). Por destino de las
exportaciones, en abril las dirigidas a Estados
Unidos presentaron atonia, en tanto que los envios
al resto del mundo repuntaron, revirtiendo la caida
observada en marzo.5

Gréfica 12
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

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

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

De acuerdo con su indicador mensual, en marzo el
consumo privado se reactivd, después de la
desaceleracion observada en los meses anteriores,
si bien siguié ubicandose por debajo del nivel
reportado en febrero de 2020. A su interior, el
consumo de bienes, tanto importados como de
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origen nacional, revirtié6 la caida exhibida el mes
previo, en tanto que el consumo de servicios exhibid
un repunte, aunque aun se encuentra en niveles
bajos. Por su parte, en marzo la inversion fija bruta
continué exhibiendo una recuperacion gradual,
aunque permanecié por debajo de su nivel previo a
la emergencia de salud. A su interior, el componente
de maquinaria y equipo mantuvo su ritmo de
recuperacion, en tanto que la construccién registré
una desaceleracion.

Por el lado de la produccién, en marzo las
actividades terciarias registraron un repunte
significativo que fue generalizado entre sus sectores
(Gréfica 14). Entre los servicios que presentaron un
mejor desempefio en ese mes destacan los servicios
de alojamiento temporal y de preparacion de
alimentos y bebidas; los servicios de transporte e
informacion en medios masivos; el comercio al por
mayor; los servicios de esparcimiento y otros
servicios; y los servicios financieros e inmobiliarios.
Por su parte, en abril la actividad industrial se
contrajo como resultado de una pérdida de
dinamismo en la construccion y de las afectaciones
a las manufacturas causadas por la escasez de
algunos insumos, especialmente la  de
semiconductores en la industria automotriz. A su
vez, aunque la mineria creci6 en el margen, se
mantuvo en niveles bajos (Grafica 15).

Gréfica 14
Indicador Global de la Actividad Econémica
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representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras a marzo de 2021.

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

Gréfica 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, las
condiciones de holgura para la economia en su
conjunto se mantuvieron con una amplitud
considerable en el primer trimestre de 2021 (Grafica
16), con marcadas diferencias entre sectores. En
abril, si bien persistieron afectaciones al mercado
laboral, diversos indicadores de ese mercado
siguieron exhibiendo una gradual mejoria. En
particular, aunque se present6 un incremento en las
tasas de desocupacion nacional y urbana (Grafica
17), ello se registré en un contexto de mayor
participacion laboral y de mayor ocupacion. A su vez,
en mayo la creacion de puestos de trabajo afiliados
al IMSS continu6b recuperandose, aunque
permanecié alrededor de 500 mil plazas por debajo
del nivel reportado previo a la emergencia sanitaria,
con cifras sin ajuste estacional. Finalmente, a pesar
de disminuir en marzo y abril, el costo unitario de la
mano de obra en el sector manufacturero se
mantuvo por arriba del nivel reportado previo a la
pandemia (Grafica 18).
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Grafica 16
Estimaciones de la Brecha del Producto ¥
Sin Industria Petrolera ¥
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a. e. / Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver

Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-dJunio 2009”,

pag.74.

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2021 y del IGAE a marzo 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 fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbon.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Grafica 17
Tasa de Desocupacion Nacional y Tasa de
Desocupacién Urbana
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ETOE (de abril a junio de 2020) y ENOE nueva edicion (ENOEN) (de julio
en adelante).
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Gréfica 18
Productividad y Costo Unitario de la Mano de
Obra en el Sector Manufacturero 1/
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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.
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En abril de 2021, el financiamiento interno a las
empresas continué contrayéndose en términos
reales a tasa anual. Lo anterior ha sido resultado, en
parte, de una reduccion del crédito bancario tanto a
las empresas de menor tamafio —segmento que ha
mostrado una disminucién desde el primer trimestre
de 2019—, como a las empresas grandes —segmento
que sigue presentado una menor demanda de
crédito bancario respecto a lo observado al inicio de
la pandemia—. Por su parte, las condiciones de
otorgamiento para las empresas en general
continuaron siendo estrechas respecto al inicio de la
pandemia. En el bimestre abril-mayo se observé una
recuperacion en la emision de deuda corporativa de
las empresas, luego de la atonia registrada en este
mercado en el primer trimestre del afio. En cuanto al
crédito a los hogares, la cartera de vivienda siguio
exhibiendo variaciones reales anuales positivas, en
congruencia con su elevada demanda, si bien su
crecimiento se moderd en los primeros cuatro meses
de 2021. A su vez, la cartera de crédito bancario
vigente al consumo continud reduciéndose a tasa
real anual en todos sus segmentos, en un contexto
en el que las condiciones de otorgamiento de crédito
a los hogares siguieron siendo estrechas.

Las tasas de interés del crédito bancario a las
empresas han seguido, en general, la dinamica de la
tasa de fondeo bancario. Por su parte, los margenes
de intermediacién continuaron en niveles superiores
alos observados antes de la pandemia. A su vez, las
tasas de interés del crédito a la vivienda se
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mantuvieron en niveles alrededor de sus minimos
histéricos. En tanto, en febrero las tasas de interés
de tarjetas de crédito continuaron con la tendencia a
la baja que han mostrado desde octubre del afio
pasado. No obstante, los margenes de
intermediacion han aumentado, ya que la tasa de
referencia ha registrado reducciones de mayor
magnitud. Respecto a la calidad de la cartera, en
abril el indice de morosidad del crédito a las
empresas se mantuvo relativamente estable y en
niveles bajos. El correspondiente al crédito
hipotecario no registr6 cambios significativos
después de la moderada tendencia al alza
observada desde noviembre de 2020,
manteniéndose igualmente en niveles bajos. Por
ultimo, los indices de morosidad de la cartera de
consumo, si bien se redujeron en el margen,
permanecen en niveles elevados.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

Entre abril y la primera quincena de junio de 2021, la
inflacion general anual pas6é de 6.08 a 6.02%
(Grafica 19 y Cuadro 1). Si bien la inflacion no
subyacente contribuyé con 40 puntos base a la baja,
este efecto fue compensado en su mayor parte por
la incidencia al alza en la inflacién subyacente de 34
puntos base. La reduccion observada en la inflacion
no subyacente se debid, principalmente, a que
continud revirtiéndose el efecto aritmético derivado
de las notables disminuciones de los precios de las
gasolinas en abril de 2020. Por su parte, las
afectaciones a las cadenas de suministro y a los
procesos productivos de diversos bienes y servicios
derivados de la pandemia han ocasionado choques
adicionales en la inflaciéon subyacente.

) Grafica 19
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacién subyacente anual aumenté de 4.13 a
4.58% entre abril y la primera quincena de junio,
observandose incrementos en la inflacion tanto de
las mercancias como de los servicios. En el caso de
las mercancias, su inflacion anual aumenté de 5.59
a 5.90% en el lapso sefialado (Gréfica 20). A su
interior, la inflacion anual de las mercancias
alimenticias se incrementd de 5.88 a 5.94% y la de
las no alimenticias de 5.28 a 5.87% (Gréfica 21).
Respecto de estas Ultimas, destaco la mayor tasa de
variaciéon anual de los precios de ropa, calzado y
accesorios, asociada a un efecto base de
comparacién por las reducciones de precios que
presentd este rubro el afio previo. En general, la
inflacién de las mercancias no alimenticias continla
resintiendo presiones de costos, tales como los
aumentos en los precios de las materias primas o en
los insumos en general, las afectaciones en las
cadenas de produccién y la evolucion del tipo de
cambio. La inflacién anual de los servicios, por su
parte, aumentd de 2.53 a 3.11% entre las fechas
referidas. En este sentido, sobresalié el incremento
de 3.55 a 4.58% en la variacién anual de los precios
del rubro de los servicios distintos a educacion y
vivienda, resultado, en buena medida, de mayores
aumentos de precios en los servicios de
alimentacion, los turisticos y los de entretenimiento.
Ello contrasta con los bajos niveles de inflacién anual
registrados en el rubro de vivienda, que pasé de 1.73
a 1.94%, y en el de educacién, que pasé de 1.12 a
1.14%.

Grafica 20
Subindice Subyacente
de las Mercancias y Servicios
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Gréfica 21
Subindice Subyacente de las Mercancias
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacién no subyacente anual disminuy6 de 12.34
a 10.61% entre abril y la primera quincena de junio
de 2021 (Grafica 22 y Cuadro 1). Este resultado
estuvo asociado, principalmente, con la reduccion de
28.02 a 18.54% en la inflacibn anual de los
energéticos. Ello, a su vez, fue producto de menores
variaciones anuales en los precios de las gasolinas,
gue pasaron de 34.94 a 18.43% en ese lapso y que
reflejan el desvanecimiento del efecto aritmético por
las importantes disminuciones que experimentaron
sus precios en abril del afio pasado. Por su parte, la
inflacion anual de los productos agropecuarios
aumenté de 4.08 a 7.22% en el mismo periodo,
impulsada por el incremento de -0.83 a 2.30% en la
inflacion anual de las frutas y verduras y de 8.20 a
11.48% en la de los productos pecuarios.

Gréfica 22
indice de Precios No Subyacente
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Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
abril y mayo la mediana para la inflacion general al
cierre de 2021 aument6 de 4.56 a 5.00%, mientras
que la correspondiente al componente subyacente
pas6 de 3.74 a 3.91%. A su vez, las medianas
relativas al cierre de 2022 se ajustaron de 3.60 a
3.61% para la inflacion general y de 3.51 a 3.60%
para la subyacente. Por su parte, las medianas de
las expectativas de la inflacion general y subyacente
para el mediano y largo plazos se mantuvieron
alrededor de 3.50%. Finalmente, la compensacién
por inflacion y riesgo inflacionario estimada con
instrumentos de mercado presento cierta volatilidad.
En particular, si bien habia disminuido después de la
tltima decision de politica monetaria, a partir de la
primera semana de junio ha mostrado un repunte
importante.

Incorporando el comportamiento reciente de la
inflaciéon, la actualizacibn de las trayectorias
esperadas para la general y subyacente en los
préximos trimestres son mas elevadas que las
publicadas en el dltimo Informe Trimestral. Ahora se
estima que la inflacion general converja a la meta de
3% en el tercer trimestre de 2022. Estas previsiones
estan sujetas a riesgos. Al alza: i) presiones
inflacionarias externas; ii) presiones de costos o
reasignaciones de gasto; iii) persistencia en la
inflacion subyacente; iv) depreciacién cambiaria; y v)
que la sequia presione a los precios agropecuarios.
A la baja: i) por los efectos de la brecha negativa del
producto; ii) mayores medidas de distanciamiento
social, y iii) apreciacion cambiaria. El balance de los
riesgos que podrian incidir en la actualizacion de la
trayectoria esperada de la inflacién en el horizonte
de prondstico es al alza.

23



Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Abril 2021 Mayo 2021 1qg Junio 2021
INPC 6.08 5.89 6.02
Subyacente 4.13 4.37 4.58
Mercancias 5.59 5.76 5.90
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.88 5.49 5.94
Mercancias No Alimenticias 5.28 6.05 5.87
Servicios 2.53 2.84 3.11
Vivienda 1.73 1.86 1.94
Educacién (Colegiaturas) 1.12 1.12 1.14
Otros Servicios 3.55 4.08 4.58
No Subyacente 12.34 10.76 10.61
Agropecuarios 4.08 4.67 7.22
Frutas y Verduras -0.83 -3.63 2.30
Pecuarios 8.20 12.23 11.48
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 19.30 15.97 13.36
Energéticos 28.02 22.96 18.54
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.21 2.25 2.74

Fuente:INEGI.
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