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El Banco de México ha conducido la politica monetaria en un panorama complejo para F
inflacion y un ambiente de marcada incertidumbre.

Como la mayoria de las economias del mundo, México ha enfrentado un entorno de
elevada inflacidn, en el cual las presiones al alza sobre los precios de multiples bienes
y servicios derivadas de los choques ocasionados por la pandemia de COVID-19 se
han ido intensificando.

, la inflacion general anual se ha mantenido por arriba de la meta de 3%,
alcanzando al cierre de 2021 niveles no vistos en dos décadas. La inflacion
subyacente anual ha mostrado aumentos durante catorce meses consecutivos,
mientras que el componente no subyacente ha llegado a registrar incrementos
anuales de dos digitos. Ello en un contexto en el que prevalecen amplias
condiciones de holgura en la economia y riesgos para la inflacion, la actividad
economicay los mercados financieros.

El Banco de México ha conducido la politica monetaria de
manera prudente y oportuna, buscando evitar posibles
afectaciones en las expectativas de inflacion de mayor plazoy
en el proceso de formacion de precios en la economia,
procurando un ajuste ordenado en los precios relativos y en
los mercados financieros.
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La actividad econdmica mundial siguié recuperandose durante el 4T-2021, si bien a un ritmo
menor al esperado ante los cuellos de botella en la produccion y la menor movilidad asociada al

repunte en los contagios por la variante dmicron.
Economia Mundial

Crecimiento Real del PIB Indicadores de Actividad Indices de Gerentes de Compras
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Nota: La muestra de paises utilizada para el Fuente: CPB Netherlands. Fuente: IHS Markit.

cdlculorepresenta el 79% del PIB mundial medido por paridad de poder de compra.
Se utilizan prondsticos paraalgunos paisesde la muestraen el cuarto trimestre.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver Analytics y J.P.
\Viorean
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Las perspectivas de crecimiento para 2022 y 2023 siguen apuntando a una recuperacion gradual de la
actividad econdmica. No obstante, las previsiones para 2022 se revisaron ligeramente a la baja ante
la expectativa de menores estimulos fiscales y monetarios en economias avanzadas, una menor
movilidad por el aumento de casos de COVID-19vy las disrupciones a las cadenas de suministro.

Prondsticos de Crecimiento del PIB Mundial Pronésticos de Crecimiento del PIB
Variacion % anual Variacién % anual
6 -
WEO Enero Cambio respecto a 4.9 5.1
2022 octubre 2021 > 1 mm o8
2022 2023 | 2022 2023
Mundial 4.4 3.8 -0.5 0.2 47
Avanzadas 3.9 2.6 -0.6 0.4
Estados Unidos 4.0 2.6 -1.2 0.4 3 1
Zona del euro 39 2.5 -0.4 0.5
Japon 33 1.8 0.1 0.4 2 -
Reino Unido 4.7 2.3 -0.3 0.4
Emergentes 4.8 4.7 -0.3 0.1 1 4
Excl. China 4.8 4.5 -0.1 0.1
México 2.8 2.7 -1.2 0.5 0 -
China 4.3 5.2 -0.8 0.1 Octubre 2021 Enero 2022 Octubre 2021 Enero 2022
India 9.0 7.1 0.5 0.5
Brasil 0.3 1.6 -1.2 -0.4

- oo M . o Werld € - outiook Oetubre 2021 Economia Mundial Economias Avanzadas Economias Emergentes
Eﬁteep;ez.ozozn.o onetario Internacional, Wor conomic Qutiook Octubre y Fuente: Fondo Monetariolnternacional, World Economic Outlook Octubre 2021y Enero 2022.
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Si bien se ha avanzado en la vacunacion a nivel global, persiste un entorno de elevada incertidumbre
sobre la evolucion de la pandemia, asi como de sus efectos sobre la economia y las cadenas de
suministro, lo cual podria seguir afectando el desempeiio de la actividad econdmica.
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h i s : 3/ Se muestra el promedio mévil de 7 dias del nimero de nuevos casos de COVID-19 en 4/ Se refiere al promedio de la desviacién diaria respecto al nivel previo a la pandemia que mide
élcf’u"y?fdff’é’hf’ni,'a poblacién que recibid al menos una dosis de la vacuna. 2/ Emergentes miles. El nimero de casos confirmados es menor que el nimero de casos reales, debido ala  Google para rubros como ventas al menudeo, recreacion, transporte, lugares de trabajo, farmacias,
Fuente: Banco de México con datos oficiales recolectados por Our Workd in Data y Johns realizacion limitada de pruebas. Se excluye a China dentro de las economias emergentes. restaurantes y zonas res_|dmC|aIes (se promedia de forma inversa). 5/ Los valores de referencia se
Hopkins University. Fuente: Banco de México con datos oficiales recolectados por Our World in Data y Johns calculan durante un periodode 5 semanas, desde el 3 de enero al 6 de febrero del 2020.
Hopkins University. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Google.
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La inflacion general en las principales economias avanzadas continta ubicandose por encima de los
objetivos de sus bancos centrales, con excepcion de Japdn. Las expectativas de inflacion de corto

plazo siguieron aumentando para estas economias, mientras que las de mayor plazo han mostrado
en general movimientos acotados.

Economias Avanzadas
Variacion % anual

Inflacion General Prondsticos de Inflacidon para 2022 Expectativas de Inflacién 5 afios/5 afios
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1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la punteada el 2021 2021 2022 2022 GCJ E % _2, % 8 qc) E (‘% _2, 8 8 g E
indice de precios al consumidor (CP1).2/ Excluye alimentos frescos. Esta serie no excluye el efecto (] E e 2l < (] E E 2] < (0] E
del i del i | de 2014 bre de 2019, ni el ef del
orograma de guarderis y edcacion preescolar gratuites an oetubre de 2019, 3/Se empled o Fuente: Consensus Forecasts. Fuente: Bloomberg.
indice armonizado. 4/ Cifras preliminares publicadas el 02 de marzo.

Fuente: BEA, Eurostat, Banco de Japdn y Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido.
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Entre los factores que estan presionando a la inflacion mundial destacan, ademas de los cuellos de
botella y la recomposicion del gasto hacia mercancias, los elevados precios de materias primas. Al

respecto, los precios del petréleo y granos se han visto afectados por el conflicto entre Rusia y
Ucrania.

Futuros y Precios Internacionales del Petroleo Crudo Futuros y Precios de los Granos Y
Délares por barril 120 Indice 01-ene-2018=100
————————————————————————————— - e - 240
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W ] Futuros
————————————— - - 60 - 180
L Y | 0 Curvade
Futuros [ 1%
————————————————————————— - 20 - 140
R 0 - 120
-t - — — —— - -20 L 100
marzo
f T T T T T J -40 T T T T T T T 80
S X 3 X S q ] N S 2 S N S N N N
s 2 & & § &8 32 s ¢ 5 3 5 0§ $ 3z 2

Fuente: Bloomberg. 1/ Los precios serefieren al contrato vigente de |l os futuros de | os granos.
Fuente: Bloomberg.

A swvcosninco Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2021




La mayoria de las principales economias avanzadas han comenzado a modificar su postura monetaria, en algunos
casos mediante ajustes en sus programas de compras de activos y mas recientemente con incrementos en su tasa
de referencia o el anuncio de que esta aumentara pronto. En las economias emergentes un amplio nimero de
bancos centrales continuaron incrementando sus tasas de interés de referencia.

Tasas de Referencia y Trayectorias Hoja de Balance de los Principales Brecha de Inflacidn, Tasa de Politicay su Cambio
Implicitas en Curvas OIS ¥/ Bancos Centrales Acumulado en 2022 y Adicional Esperado
% % del PIB
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Peru 4.15 3.50 100.00 150
40 | Rusia 474 | 2000  1150.00 -
México 4.22 6.00 50.00 175
20 Brasil 6.88 10.75 150.00 150
___________________ Nota: Con informacion disponible al 02 de marzo de 2022. La brecha de inflacién se calcula como la
| diferencia entre el uUltimo dato de inflacion disponible y el objetivo puntual, o el punto medio del rango de
Reserva Federal tolerancia o del intervalo de variabilidad definido por los bancos centrales. Estos corresponden a 2% para las
economias avanzadas y Peru, 3% para México, Colombia y Chile, 3.5% para Brasil, 4% para India y Rusia; y
_______________________________ -1.0 r T T T T T T 1 mlarzo 0 4.5% para Sudafrica. Para el cambio esperado de Economias Avanzadas se refiere a la diferencia del nivel
' actual delatasay el nivel implicito de la tasa de politica para diciembre de 2022 obtenido con la curva OIS.
g 3 ﬂ LHD ﬁ B 8 :: an 2 : 2 (":: Para las Emergentes se refiere al cambio del nivel actual de la tasa de politica y la mediana de las
o o o o o o o o o o o o expectativas de los analistas para el cierre del 2022. 3/ Se muestra el promedio de las variables de los paises
o~ o~ ~ o~ o~ N N N N N N N N mostrados dentro de la categoria. 4/ Se reportan las diferencias respecto de la tasa de depdsitos. 5/ Se
1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de Fuente: Bl oomberg, reportan las diferencias respecto al punto medio del intervalo objetivo de la tasa de Fondos Federales.
referencia efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics, Goldman Sachs, JP Morgan, Bank of
la tasa de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales (0.0% - 0.25%). America, Barclays Capital y Morgan Stanley.
ente- F|3 iA e B de México con i iA e B erg
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Los mercados financieros internacionales presentaron algunos episodios de volatilidad. El surgimiento
de la variante dmicron y la expectativa de una reduccion mas acelerada del estimulo monetario en
EEUU contribuyeron al fortalecimiento del délar y a incrementos en las tasas de interés. Hacia delante

persisten riesgos, como los asociados a la pandemiay al conflicto entre Rusia y Ucrania.
Indice de Volatilidad Implicita VIX

indices del Délar DXY V/
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Fuente: Bloomberg. Fuente Bloomberg.
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En el 4T-2021 la actividad econdmica mostré un estancamiento, luego de la caida observada en el
tercer trimestre, manteniendo un comportamiento heterogéneo entre sectores.

Producto Interno Bruto Indicador Global de la Actividad Econdmica
Variacion % trimestral e indice 4T-2019=100, a.e. o Indice ene-2020=100, a.e.
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a.e./ Seriecon ajuste estacional. a.e./ Seriecon ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Nota:Las participaciones no suman100% debidoal redondeo.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el 4T-2021, la actividad industrial mantuvo una moderada recuperacion. Por su parte, los
servicios se contrajeron por segundo trimestre consecutivo, persistiendo la heterogeneidad que ha

caracterizado la evolucion de sus sectores.

Actividad Industrial IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
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Pota:Lg cifraentre paréntesis representa su participacionen 2013. Nota: Las cifras entre paréntesis representa suparticipacion en 2013y pueden no sumar 100% debido al redondeo.
uente: Indicador Mensual de [a Actividad Industrial, Sistema de 1/Incluye comercioal por menor yal por mayor.
Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGL. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de Mexico (SCNM), INEGI.
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En el periodo octubre-noviembre de 2021, el consumo privado mantuvo una moderada tendencia al
alza, si bien permanecio 2.2% por debajo del nivel de febrero de 2020. A su interior, el consumo de
bienes siguidé avanzando y el consumo de servicios continué mostrando una lenta recuperacion.

Consumo Privado Total y sus Componentes Indicadores Asociados al Consumo Privado
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
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a.e./Serie con ajuste estacional a. e./Serie con ajuste estacional. 1/ Desestacionalizacion de las ventas reales de la ANTAD y de las ventas
T N (. internas de vehiculos ligeros al menudeo por Banco de México. 2/ Se refiere a las ventas de la Encuesta
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Mensual de la industria manufacturera (EMIM) relacionadas al consumo privado de bienes. Fuente: Banco de

México con base en informacion de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI, Banco de Meéxico con
informacion de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) y del Registro Administrativo de la
nd ia Automotrizde Vehi 0s liserg
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En el bimestre octubre-noviembre de 2021, la inversidn fija bruta exhibié atonia y en noviembre se
ubicod 3.8% por debajo del nivel reportado en febrero de 2020. Lo anterior reflejo, en mayor

medida, la debilidad de la inversion en construccion.

Inversidny sus Componentes
Indice ene-2020=100, a.e.

Valor Real de la Produccion en la Construccion por
Sector Institucional Contratante

V4 . _ 1/
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a.e./ Seriecon ajuste estacional. a. e./ Serie con ajuste estacional. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en
Nota: La cifraentre paréntesis representa su participacionen el totalen 2013. 2020. 1/ Desestacionalizacién de Banco de México, exceptopara la serie total.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México(SCNM), INEGI. Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién de la Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras (ENEC), INEGI.
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En el 4T-2021, las exportaciones manufactureras registraron un repunte como resultado del
dinamismo de las exportaciones no automotrices y de cierta recuperacion de las automotrices. No
obstante, a inicios de 2022 tanto las automotrices, como las del resto de manufacturas se

contrajeron en el margen. , Y
Exportaciones Manufactureras
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ A partir de cifras en ddlares corrientes.

Nota: La cifra entre paréntesis representasu participacion en enero de 2021.

Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México.SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.
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En 2021, la cuenta corriente presentd un déficit de 0.4% del PIB, que contrasta con el superavit de
2.4% del PIB registrado en 2020. La reduccion del saldo reflejd, principalmente, la importante
disminucion del superavit de la balanza de mercancias no petroleras.

Balanza Comercial Cuenta Corriente
Miles de millones de ddlares % del PIBY
—————————————————————————————————————————— - 20 e 7
———————————————————————————————————— ————t 16
NoPetrolera @ | =~~~ T TTTT T T TT oo T o
———————————————————————————————————— ———t 12
_______________________________________ N I 3
—————————————————————————————— —F Y- ———t 8 4
2.4
Cuenta Corriente _I
————————————————————————————— il - 4 ittty ik | o s S |
Total | ”
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o |
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-waea
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—
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*
_I_
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_|.|_
H
I —
= w—
——
| —
E=N
-
.

R s e 1. 1.7
5l m -2.(
________________________ e [l 2. I NN O BN A
Petrolera 25 56
________________________________________ - _8
Cifra Anual

TR0, at-2021| ¢
— - — — — — — — ~ ~ O O O O O 0 O O d d d d d d d d d 3 o
S S S S S S S S S S R RRARARRRRIRIIRRARKIIKR’IRR’RR
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. 1/ Para las cifras como proporcidn del PIB se utiliza el PIB correspondiente a cada trimestre.
SNIEG. Informacidndelnterés Nacional. Fuente: Banco de México e INEGI.
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En el 4T-2021, diversos indicadores del mercado laboral continuaron exhibiendo cierta mejoria
respecto del 3T-2021. Sin embargo, a inicios de 2022, ante el repunte de contagios por la variante
omicron del virus SARS-CoV-2, algunos de estos indicadores mostraron retrocesos en el margen.

Tasa de Participacion Laboral Nacional ?/
%, a. e.

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS,
_ IGAE Totaly Poblacion Ocupada
Indices ene-2020 y 4T-2019=100, a. e.

““““““““““““ diciembre | 10
4T7-2021
enero
IGAE Total
————————————————————— - 100
Poblacion
Ocupada
———————————————————————— - 90
——————————————————— - 80
Puestos de Trabajo
______ Afiliadosal IMSS ¥/ | _
I T T T T T T T T T T T T T T T T 60
O N0 OO O - NN <IN O O O N
O O O O v v v == o o o o o 4 N O N
O O O O O O O OO O 00O 00O o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN

a. e./ Serie con ajuste estacional. 1/ Permanentes y eventuales

urbanos. Desestacionalizacionde Banco de México.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del IMSS

e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOE").
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————————————————————————————— - 45
I T T T T T T T T T T T T T T T T 43
O N0 OO T AN N < 1D O N0 OO N

O O O O I ™1 4 = v v+ o o o = &N &N

O O O O OO OO0 0o o o o o o

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

a. e./ Serie con ajuste estacional. 2/ Porcentaje de la poblacion
econdmicamente activa (PEA) respecto de la de 15 y mds afios de
edad. Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del

INEGI (ENOE, ETOE y ENOEN).
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Tasas de Desocupacion
Nacional y Urbana
%, a. e.

8.0
75
- 7.0
6.5
6.0
5.5
5.0
4.89
+ 45
+ 40

3.62
1 35

2006 7

07
2012 A
2013 1
2014 A
2015 A
2016 1
2017 T
2018 T
2019 T

a.e./ Seriecon ajuste estacional.
Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con informacion del

INEGI (ENOE, ETOE y ENOEV).




En el 4T-2021 las condiciones de holgura mantuvieron una amplitud considerable, con marcadas

diferencias entre sectores.

Estimacionde la Brecha del Producto ¥/
% del producto potencial, a. e.

4T-2021
diciembre

a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccidon de colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril —
Junio 2009, Banco de México, p. 74.

2/Intervalo de confianza de la brechadel producto calculado con un método de componentes no observados.
Fuente: Elaboracion propia con informacionde INEGI y Banco de México.

Contribuciones Sectoriales a la Holgura Agregada ¥/
%, a. e.

; -17
Secgndanas
Terciarias 20
Factorde Correccion i
I TOtaI T T T '23
o0 (o)) o —
— — o o
o o o o
o o (V] (V]

a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

3/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo

2021, Banco de México, p. 35.

Fuente: Elaboracién propia con informaciénde INEGI y Banco de México.
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Los choques relacionados con la pandemia de COVID-19 han resultado ser mas profundos y de mayor
duracidon a lo anticipado. Presionada por estos choques, la inflacion siguié ubicandose en niveles
elevados. En particular, entre el 3T y el 4T-2021, la inflacion general anual pasé de 5.80 a 6.99%,

ubicandoseen 7.22% en la 1Q-febrerode 2022.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacidon % anual Incidencias en la Inflacion Anual ¥

______________________________________________________________ s _________ Puntosporcentuales
7.22
___________________________________ 7
___________________________________________ ( N i 12 — — 4 L 6
No Subyacente -
o33 EMVICIOSHNINN __Ai | .
________________________________________________ | . 9
7.22 _____ 1 INRERR = 4
General 6.5 ‘ HH | 1.62
————— AN NNV e WINTE S T 3
Wi LA s~
- - ! N - - - / o R RN - Ll s 2
. l-ad\ P2 S VRSAUS Wi VA e 1 It
n| Yt/ /2 1
“““““““““ (A"anpooibutioiy 1 Sl LA
Intervalo de Variabilidad Subyacente 0
' ' ' ' ' ' ' ' T 0 Energéticos y Tarifas Autorizadas 4
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La inflacion subyacente anual continud siendo afectada por los choques derivados de la pandemia.
Asi, este indicador paso de 4.79% en el 3T-2021 a 5.60% en el 4T-2021. En lo que va de 2022, la
inflacion subyacente ha seguido en aumento, acumulando a enero catorce meses consecutivos al alza
y posteriormente incrementandose en la 1Q-febrero a 6.52%, impulsada por el aumento de la
inflacion de las mercanciasy en la de los servicios.
Indice de Precios Subyacente
Variacion % anual

Indice de Precios Subyacente o Indice de Precios de Mercancias o Indice de Precios de Servicios 0

————————————————————————————— - 8 - 8
———————————————————————————— - 7 -7
——————————————————————— - 6 - 6
L 5 - 5

Subyacente
______ . 4 4

Servicios

2020 7
2021 7
2022 7

2017 7
2018 7
2019 7

f
Yo)
i
o
o~

2020 T
2021 7
2022 7

2016
2017 A
2018 -
2019 ~
2020 A
2021 A
2022 A
2016 T
2017 T
2018 7
2019 7

Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.

-n

uente: INEGI.
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Entre el 3T y el 4T-2021, la inflacion no subyacente anual aumentoé de 8.97 a 11.28%, situandose en
9.33% en la 1Q-febrero de 2022. Este comportamiento estuvo determinado por las mayores
variaciones anuales de los precios de los productos agropecuarios y energéticos, si bien el descenso de
la inflacidon no subyacente reflejo la disminucion en la inflaciéon anual de los energéticos.

Indice de Precios No Subyacente
Variacion % anual

Indice de Precios No Subyacente Agropecuarios Energéticos Seleccionados
—————————————————————————————— - 30 ——————— e 45
Energéticos Agropecuarios
No Subyacente
————————————————————————— ——- 20
Agropecuarios
4 I\ -} - - 10
T T T N\ T 0
WV LAY
Tarifas Autorizadas
por el Gobierno Pecuarios
———————————————————————————— - -10
Frutasy Verduras
1Q-febrero 1Q-febrero 1Q-febrero
—————————————————————————————— - 20 @ ————— L 30 ——————— - ———-1 2%
= o a 3 N ~ N e o 3 3 8 ~ ~ = = = 3 N = ~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o (g\] (gl (@l N o o o o o o o o o o (@\] o o N

Fuente: INEGI. Fuente: INEGI. Nota: El gas doméstico incluye gasL.P.y gas natural doméstico.
Fuente: INEGI.
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Diversos indicadores de tendencia para la inflacion general reflejan que los choques asociados a la
pandemia han implicado presiones generalizadas sobre los precios de los distintos bienes y servicios
que componen la canasta del INPC.

Medidas de Tendencia de la Inflacion General
Variacion % anual

1Q-febrero

Media Truncada
al 10%

2021 A
2022 A

2004 ~
2005
2006
2007
2008
2009 -
2010
2011
2012
2013 ~
2014 A
2015
2016 -
2017

Nota: Los detalles sobre como se construyen estos indicadores de tendencia se puede consultar en el Recuadro 4. “Medidas de Tendencia para la Inflacion General y Subyacente” del Informe Trimestral Octubre —Diciembre 2021.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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En noviembre de 2021, la Junta de Gobierno aumento el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 25 puntos base. Posteriormente, en cada una de las reuniones de
diciembre de 2021 y febrero de 2022, lo incremento en 50 puntos base para ubicarlo en 6.0%.

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazoy Rango
a 1 Dia e Inflacién General y Subyacente ¥/ Estimado para la Tasa Neutral Real de Corto
% anual Plazo en el Largo Plazo %
_______________________________________________________ 10 % anual 6
1Q-febrero
- , marzo
. _____________ObjetivoparalaTasadelnterés L o
Interbancaria a 1 Dia
_________________________________________________ 8
___________________________________ 7
Inflaciéon General
___________________________ 6
___________________________ 5
————————— 4
3 L o
N © ~ 00 o o — ~
i i — i —l o N (o]
o o o o o o o o
2 ~ ~ ~ ~ ~ ~ N ~
2/ la tasa real Ex-Ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo
de la Tasa delInterés Interbancariaa un dia y la media delas expectativas deinflacion
Economi dd Seetar Privado publieada a1 de fabrero de 3032, 1o e pumteada
1/ Hasta el 20deenero de 2008 se muestrala TasadeInterés Interbancariaa 1 dia. correspondeal punto medio del rango para la tasa neutral de corto plazo eﬁ el,lago
Fuente: Banco de Méxicoe INEGI. plazo en términos reales, el cual se ubica entre 1.8 y 3.4%. Fuente: Banco de México.
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Ante el complejo entorno que sigue enfrentando la inflacion y las presiones derivadas de los
choques originados por la pandemia, tanto en el Anuncio de Politica Monetaria de diciembre de
2021 como en el de febrero de 2022, se revisaron al alza los prondsticos de inflacion, especialmente
para 2022y el 1T-2023.

Pronosticos de Inflacion General
Variacion % anual

Decision de Politica Monetaria
de Diciembre 2021

Informe Trimestral Julio-
Septiembre 2021

___________________________________ o —

Informe Trimestral Abril-Junio 2021

2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

2021 2022 2023

Nota: La inflaciénobservada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de Méxicoe INEGI.

Prondsticos de Inflacidon Subyacente
Variacion % anual

Decision de Politica Monetaria
de Diciembre 2021

*

Informe Trimestral Julio-
Septiembre 2021

Informe Trimestral Abril-Junio 2021

2T 3T 47 1T 2T 3T a7 1T 2T 3T aT

2021 2022 2023

Nota: La inflaciénobservada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de Méxicoe INEGI.
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En relacion con las expectativas para la inflacidon general y subyacente, aquellas para el cierre de 2022
y las de mediano plazo se incrementaron. Por su parte, las expectativas de inflacion para el largo
plazo se mantuvieron estables, si bien por arriba de la meta de 3%.

Mediana de las Expectativas de Mediana de las Expectativas de Inflacion Compensacion por Inflacion y Riesgo
Inflacion General y Subyacente de Mediano y Largo Plazos Inflacionario Implicita en Bonos
al Cierre de 2022 y 2023 % %
[0)
———I—ﬁ———a———l——é) —————————————— - 4.5 __InflaciénGeneral T -r50 @ - 5.0
= Inflacion Genera = |ntlacion Genera . , . ,
== Inflacion Subyacente == |nflacién Subyacente Media Movil 20 Dias

Expectativade

Inflacion 2022 Limite Superior del Intervalo
__________________________ L 4.0 de Variabilidad

-—- -—- T 40

Siguientes 4 Ahos

R M— 35
‘\-‘.-' '
L 35 SR SO

A I A .. ~
e \ . Siguientes 5-8 Afios
»  Expectativade AN g
., (]
Inflacién 2023 3.0
Objetivo de Inflacion Compensacion Implicita
en Bonos a 10 Aios
enero enero marzo
r T T T T T T T T T T T T 30 r T T T T T T 25 f T T T T T T 25
O O O 0O 0o O dA =« «H «d «H «H (o] N~ 0 (o)) o — ~ el ™~ 0 )} o — ~N
N &N &N N AN NN NN N NN - — — — N o~ I\ o o o o N N N
) L $~ Ll é_ $ GIJ < '>_ L 'Q_ $ q'_) o o o o o o o o o o
8 © © 2 @ 0 ¢ ® @ 2 o O ¢ N N N N N N N ~N ~N N N N N N
v E E » O E E Lo o Nota: La compensacion por inflacion y riesgo inflacionariose calcula como
Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del la diferencia entre lastasasde interésnominaly real de largo plazo.
Sector Privado de Banco de México publicada el 1 de febrero de 2022. Fuente: Estimacidn del Banco de México con datos de Valmery PiP.

Sector Privado de Banco de México publicada el 1 de febrero de 2022.
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Los mercados financieros nacionales mostraron, en general, un comportamiento favorable
en el 4T-2021 con algunos episodios de volatilidad. En particular, en noviembre de 2021 el peso
mexicano registré una depreciacion y mayor volatilidad. Por su parte, las tasas de interés aumentaron
en todos sus plazos, incrementandose en mayor medida las de corto plazo.

Tipo de Cambio Nominal ¥/

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancariaa 1 Curva de Rendimientos de México

Pesos porddlar Dia y Tasas de Interés de Bonos Gubernamentales %
e - 27 90 —— 9
Exp. cierre 2022 Encuesta Banxico 21.32 T
----- Exp. cierre 2022 Encuesta Citibanamex 21.38 T
—— Exp. cierre 2023 EncuestaBanxico 2161 | 26 01-mar-22 3h-dic2l .
----- Exp. cierre 2023 Encuesta Citibanamex 21.78 - 8.0 3
PR S 15 o D L T | L B N N Y < S — -
24 - 7.0
23 £ < 7
- -21
L 60 30-sep
22
_______________________ - 6
21 T 50
20.53 30-jun-21
20 WM\ r'YdJ 1dial 0 O ] L 5
- 4.0
19
I T T T T T T T T T T T T T 18 3.0 4
S2S8 8853555 YY 923335 § 8 g 5
v T TS 2 2 O 5 =35 @ 2 0 5 _
c c = oo O c © = @ O ¢
o £ € w © o E g w © o E Dia Meses Afos

F(XEl tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio

Los nimeros al lado de las expectativas corresponden a las Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias

medianas de la encuesta de Banco de México del mes de enero
publicada el 1 de febrero de 2022 y dela encuesta Citibanamex del 22
de febrero de2022. Fuente: Banco de Méxicoy Citibanamex.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento del PIB Gréfica de Abanico:
(o}
________nforme | 2022 ] 2023 _ Crecimiento Trimestral del Producto
Limite Inferior 1.6 1.9 % anual, d. e. y
. i @il
Actual Escenario central 2.4 2.9 Observado 3.! g.i L
Limite Superior 3.2 3.9 =3 =3
Lo . === Escenario Central Informe Anterior i 16
Limite Inferior 2.2 1.7 i i
H 1 1
Anterior Escenario central 3.2 2.7 Escenario Central Informe Actual i i P
Limite Superior 4.2 3.7 E E L 8
1 1
1 1
1L
Variacion en los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS \/\\ --:,/N !
Miles de Puestos | I
i i
| informe | 2022 | 2023 | N A
1 1
Actual 560 a 760 510a 710 i il g
1 1
Anterior 560 a 760 510 a 710 i it 12
1 1
1 1
Cuenta Corriente i i 10
% del PIB i i L _20
| informe | 2022 | 2023 | i,
Actual 06a0.1 -0.72a0.1 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
) ’ ’ ) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Anterior -0.6a0.1 -0.6a0.2 a.e./ Cifras desestacionalizadas.

Fuente: INEGI y Bancode México.
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Riesgos para el Crecimiento
El balance de riesgos enfrenta un sesgo a la baja.

A la baja

V¥ Quela persistencia dela pandemia dé lugar a una recuperacion econdmica menos vigorosa.
V¥ Que se prolonguen los cuellos de botella a nivel global y los mayores costos de insumos.

WV Episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

WV Una recuperacion del gasto en inversién menor a la esperada.

Al alza

A Un mayor control de la pandemia por una mayor cobertura de vacunacion.

A Que los estimulos contintien apoyando al consumoy la inversion.

A Que, en el marco del T-MEC, México sea un destino atractivo para la inversion.

A Condiciones financieras globales propicias para una recuperacion econdémica acelerada.
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En el presente Informe se mantienen las previsiones dadas a conocer en el Anuncio de Politica
Monetaria del 10 de febrero. Se contintia previendo una reduccion en la inflacion general a lo largo de
2022 y que converja a niveles cercanos a la meta de 3% en el 3T-2023. Esta trayectoria refleja la
prevision de que los efectos de los choques de la pandemia sobre la inflacion se vayan desvaneciendo.
No obstante, considerando el complejo entorno, no se puede descartar la posibilidad de que ocurran
nuevos choques ocasionando una revision de la trayectoria pronosticada.

Grafica de Abanico: Inflaciéon General Anual Inflacion General
% Variacion trimestral a. e. anualizada y variacion anual en %
8.0 - mij mn; 80 ) ~I - 14
75 - sl a1 L 7g e Observado variacién anual ol
: e nflacién observada NN : - . Q1 L 13
. . PN U ==#— Prondstico variacion anual b
7.0 1 Objetivo de Inflacién General - - =l 70 o Ei
o I I e Observado variacion trimestral a.e.a. i 12
65 - = = = |ntervalo de Variabilidad 1 1 L 65 - L 1
1 1 ==@— Prondstico variacion trimestral a.e.a. 1 11
60 - Informe Actual 1 ' L 60 o - 1
. = = = Informe Anterior ! ! . Objetivo de Inflacién General :
55 4 i 1 55 = = = |ntervalo de Variabilidad ! 10
50 - i1 L 50 i -9
1
45 A H 1 | 45 : L 8
LT T TSy SEpEpIREYRRIEL - VRSP W —— k- | 40 ' L 5
35 - A - 35 L ¢
3.0 1 ¢ v v i I B 3.0 | 5
2.5 4 1 1 [ 25 i
1 T eooeoefdeocececeasgeessaeoacacas ™ F 4
2.0 {' = -I =+ 20 :
15 i1 1S ; - 3
W Informe Trimestral T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 N T bbbl bbbd bbbl Sttt i- -------- 2
05 IT Actual 58 7.0(69 54 46 40(34 3.2 31 3.1 : : L 05 : L1
' . 3/ 1 1 : 1
0.0 IT Anterlor 5.8 68 63 48 3.9 33 32 32 31 ! ! 0.0 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 T T T T T T T 0
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1/ Promedio trimestral de la inflacion anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis
trimestres a partir del primer trimestre de 2022 es decir, el primer trimestre de 2023 y el tercer trimestre de 2023 a.e.cifras ajustadas por estacionalidad. )
respectivamente, lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Prondstico a.e.a.cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
a partir de febrero de 2022. Corresponde al pronéstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 10 de febrero Fuente: Banco de México e INEGL.

oviembr

de 2022. 3/ Prondstico a partir de n
Monetaria de de noviembre de
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El prondstico de la inflacion subyacente refleja las mayores presiones que la pandemia ha ejercido
sobre los precios de mercancias y servicios. No obstante, se espera que estos efectos se vayan
desvaneciendo a lo largo de 2022, de tal forma que, luego de alcanzar 6.4% en el 1T-2022, la inflacidn
subyacente descienda en lo que resta del horizonte de prondstico, situandose en niveles cercanos a
3% en el 2T-2023.

Graficade Abanico: Inflacién Subyacente Anual v Inflacion Subyacente
% Variacion trimestral a. e. anualizada y variacion anual en %
8.0 A e 8.0 NE - 8.0
Nj N St
7.5 A . Qi1 Q1 75 1 - 7.5
e |nflacién observada NN it
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trimestres a partir del primer trimestre de 2022 es decir, el primer trimestre de 2023 y el tercer trimestre de 2023 a.e.a.cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.

respectivamente, lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Fuente: Banco de México e INEGI.
Prondstico a partir de febrero de 2022. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del
10 de febrero de 2022. 3/ Pronéstico a partir de noviembre de 2021. Corresponde al prondstico publicado en el
Anuncio de Politica Monetariadel 11 de noviembre de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacidon en el Horizonte de Prondstico
El balance de riesgos se ha deterioradoy se mantiene al alza.

Al alza
A Persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados.

A Presiones inflacionarias externas asociadas a la evolucidon de la pandemia.

A Que el reciente conflicto geopolitico dé lugar a mayores presiones en los precios de las materias
primas.

A Episodios de depreciacion cambiaria.

A Diversas presiones de costos para las empresas.

A la baja

Vv Que, dadas las condiciones de holgura en la economia, las presiones de costos y las condiciones de
contratacion laboral no presionen a los precios.

Vv Menor movilidad de los consumidores que reduzca la demanda de bienes y servicios.

V Apreciacion del tipo de cambio.

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

Vv Que los precios de los energéticos se ubiquen por debajo de lo previsto.
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Consideraciones Finales

La aparicion y rapida propagacion de la variante omicron ha demostrado que persisten riesgos en
torno a la evolucidon de la pandemia. Ello ha puesto de manifiesto la incertidumbre que prevalece
sobre la magnitud y duracion de las afectaciones sobre la actividad econémica, asi como sobre el
comportamiento de la inflacion y de la politica monetaria.

En este entorno, mantener fundamentos macroeconomicos solidos es una tarea de la politica
econdmica nacional. Por ello, se requiere preservar la disciplina fiscal, un sistema financiero sano y
resiliente, asi como una politica monetaria enfocada en la consecucion de la estabilidad de precios.

Al respecto, la Junta de Gobierno del Banco de México determina su postura monetaria con el
objetivo de promover un ajuste ordenado de precios relativos, de los mercados financieros y de la
economia en su conjunto, conduciendo a la convergencia de la inflacion a la meta del 3% y a
preservar el anclaje de las expectativas de inflacion.

Asimismo, es primordial adoptar politicas que apoyen un crecimiento de la economia mexicana mas
expedito y generalizado, que mitiguen los posibles efectos adversos mas persistentes y apoyen un
crecimiento de mas largo plazo, de modo que se creen mdas y mejores empleos en beneficio de toda
la poblacion. Asi, se deben seguir atendiendo los problemas estructurales que han resultado en bajos
niveles de productividad. A su vez, es necesario fomentar condiciones de certidumbre para la
inversion y la actividad productiva, y fortalecer el estado de derecho y el combate a la inseguridad.
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Anexo — Recuadros

El Aumento en Costos de Transporte y su Impacto en la Inflacidn Internacional

Evidencianternacional de la Correlacion entre el Nivel de Inflacion Promedioy su Persistencia

Recuperacion Reciente de los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS

Medidas de Tendencia para la Inflacion General y Subyacente

Efectos de la Inflacion sobre la Pobreza Laboral en México

Impacto de la Volatilidad Cambiaria sobre los Flujos de Capital en México

Relacion entre la Tasa de Fondos Federales de Estados Unidos y la Evolucion de los Mercados
Financieros en México

Banxico Ante Ciclos de Ajustes en la Tasa de Fondos Federales
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