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Durante el periodo que cubre este Informe, el Banco de México ha conducido la politica monetaria
en un entorno en el cual el panorama para la inflacidon se ha tornado mas complejo.

.. . Afectaciones de Ofertay Retos de la
Evolucion de la Pandemia . . .
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. - .. ) En los ultimos meses se ha
Debido a la pandemia, Ia de botella en la produccién y presiones .
ia slobal s del ci . . . consolidado un entorno global de
economia global paso ael cierre inflacionarias  externas. Estas se .. -
| ol d ividad . . .. i mayor crecimiento y con presiones
total y parcial de actividades, a un transmiten a la inflacion interna ) i : .y ,
i0 d -, - . . inflacionarias. Si bien se prevé que
escenario de expansion vigorosa mediante aumentos en los precios de ALLr ; ]
del al | ) . ] estas sean transitorias, implican
el gasto, especiaimente en las bienes comerciables y de diversos mayores riesgos para la formacién
economias avanzadas. costos de insumos de produccion, de precios
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La actividad econdmica global continué recuperandose durante el 2T-2021 de manera diferenciada
entre paises. En las economias avanzadas los indicadores disponibles apuntan a un mayor ritmo de
expansion durante este periodo, mientras que las economias emergentes registraron un
debilitamiento en el ritmo de reactivacion de la actividad econdmica.

Economia Mundial

Crecimiento del PIB _Indicadores de Actividad indices de Gerentes de Compras
Variacién % trimestral, a.e. ~ ~Indice Diciembre 2019=100  ~  Desviacién de 50 puntos
junio julio
—————————————————————————————————————————————————————————————— - 10
Comercio Mundial
6.27
______________ 4.31
T 0
PMI Manufacturero:
Y o Produccién
Produccion
.. 1 ! — - - -10
Industrial
_______________________________ PMI Servicios: Actividad
-17.51
—————————————————————————————— - 20
-26.29
I T T T T T T 80 ________________________________ - _30
i © ~ o o o — 9 = 5 = 3 N N
T R B B R R R
a. e. / Cifras con ajuste estacional. Nota: La muestra de paises Fuente: CPB Netherlands. Fuente: IHS Markit.

utilizada para el calculo representa el 86.4% del PIB mundial
tpoder de compra. Fuente: Elaborado por
o]

medido por paridad de d >
Banco de México con informacion de Haver Analytics, J.P. Morgan,
Goldman Sachs y Fondo Monetario Internacional.
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Después de la contraccion en 2020, se prevé que la economia mundial en 2021 tenga su mayor
expansion en mas de 40 anos. La recuperacion serd heterogénea y los prondsticos de crecimiento se
han revisado al alza en las economias avanzadas y a la baja en las emergentes.

Prondsticos de Crecimiento del PIB Mundial Prondsticos de Crecimiento del PIB
Variacion % anual Variacion % anual
WEO Cambio respecto dejiEy B Mundial ™ Avanzadas ™ Emergentes
Julio 2021 Abril 2021 7 6.7 6.3
2021 2022 2021 2022 6
Mundial -3.2 6.0 4.9 0.0 0.5
Avanzadas -4.6 5.6 4.4 0.5 0.8 >
Estados Unidos -3.5 7.0 4.9 0.6 1.4 4.
Zona del euro -6.5 4.6 4.3 0.2 0.5
Japén -4.7 2.8 3.0 -0.5 0.5 3 7
Reino Unido -9.8 7.0 4.8 1.7 -0.3 5
Emergentes -2.1 6.3 5.2 -04 0.2
Excl. China -4.2 5.4 5.0 -0.5 0.3 11
México 83 63 4.2 1.3 1.2 )
China 23 | 81 | 57 0.3 0.1 Abril 2021 Julio 2021 Abril 2021 Julio 2021
India -7.3 9.5 8.5 -3.0 1.6
Brasil -4.1 5.3 1.9 1.6 -0.7

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook abril 2021y julio 2021.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook abril y julio de 2021.
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El lento proceso de vacunacion en algunos paises, asi como el surgimiento de la variante Delta
del virus SARS-CoV-2, representan un riesgo significativo de salud y para la recuperacion

econdmica mundial.

Nuevos Casos Diarios de COVID-19 V/
Promedio movil de 7 dias en miles
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1/ Se muestra el promedio mévil de 7 dias del nimero de nuevos casos de COVID-19 en miles. El
numero de casos confirmados es menor que el numero de casos reales, debido a la realizacion
limitada de pruebas. Se excluye a China dentro de las economias emergentes. Fuente: Banco de
México con datos oficiales recolectados por Our World in Data y Johns Hopkins University.

Personas Vacunadas %/
% de la poblacion

Avanzadas

México

Emergentes
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jul-21
ago-21 1
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40%
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20%
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2/ Porcentaje de la poblacién que recibié al menos una dosis de la vacuna. Se excluye a China

dentro de las economias emergentes.

Fuente: Banco de México con datos oficiales recolectados por Our World in Data y Johns Hopkins

University.
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La inflacion global siguio aumentando considerablemente, presionada por: i) los precios de las

materias primas, ii) multiples cuellos de botella en las cadenas de produccion, vy iii) factores
aritméticos.

Indices de Precios de Materias Primas Futurosy Preciqs Internacionales
indice 2019 = 100 del Petréoleo Crudo
________________________________________________ 10 Ddlares por barril

90

150

Insumos Industriales

130

110

90

70

50

I T T T T T T T T T T T T T T 30 T T T T e e e - _10
(@))] (o)} [e)} (@))] (o)} [e)} o o (@] o o o i i — —l o o o o i i i — o
< 7 09 7o g g goag g g4 g q N o o o o o o o N
] = > = o > ) = > = o > ) = > 35 (0] = = + ) = = o o
c ® ®©® 2 o © ¢ ® ® 2 o o c ®© @™ .2 c ° = S c ° = 5 5
o € £ n c ) 1S £ n c ) 1S £ () © ) ©
1/ Incluye indices de petrdleo crudo, gas natural, precios del carbén y propano. Nota: Los marcadores indican la ultima observacién y los valores de los futuros de diciembre 2021 y diciembre
Fuente: Fondo Monetario Internacional. 2022.
Fuente: Bloomberg.
JB BANCOe MENCD
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Las economias avanzadas presentaron aumentos en la inflacion general y subyacente. Las

expectativas de inflacion de plazos menores han aumentado y las de mayor plazo han permanecido
mas estables.

Inflacion General

Economias Avanzadas
Variacion % anual

Inflacion Subyacente

Mediana de Expectativas de
Inflacion a 2 ainos

6 v o S Ll R -
julio julio agosto 4
agosto. agOSt.O
Estados Unidos ¥/ .
_______________________________ +ts Estados Unidos ¢/ '
e T o ERtatiOs WINEOS T 4l o4
Indice PCE | indicePCE 0| 0  D—— - 3
=== Indice CPI ] Reino Unido ¢ ——— indice CPI r
““““““““““““““““ ?‘L 4 Estados Unidos
___________ L 3 Ty 2
WA 1 2
______________ L1
- d 41
AN L 0
0
Japon
L1l ey L1
= O O O O O O «H «H «=HA -
S 8§ § § § § 8 9 § §
o () — > = o > (] = > =
c © © =) ) o c © ©T 2
1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la 4/ La linea s¢lida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la @] e = - n c ] e £ -
punteada el indice de precios al consumidor (CPI). 2/ Excluye alimentos frescos. Esta punteada el Indice de precios al consumidor (CPl). 5/ Excluye alimentos frescos y

serie no excluye el efecto del incremento del impuesto al consumo en mayo de 2014
y octubre de 2019, ni el efecto del programa de guarderia y educacién preescolar
gratuitas en octubre de 2019. 3/ Se emplea el indice armonizado. Fuente: BEA,
Eurostat y Banco de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido.

JB BANCCe MEDCD

energia. Esta serie no excluye el efecto del incremento del impuesto al consumo en
mayo de 2014 y octubre de 2019, ni el efecto del programa de guarderia y educacién
preescolar gratuitas en octubre de 2019. 6/ Se emplea el indice armonizado. Fuente:
BEA, Eurostat y Banco de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido.
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Nota: Datos al 26 agosto de 2021. Fuente: Elaborado por Banco de México con
informacion de Bloomberg y Ait-Sahalia, Y., & Duarte, J. (2003). Nonparametric
option pricing under shape restrictions. Journal of Econometrics, 116(1), 9-47




En la mayoria de las principales economias emergentes se registro un aumento en la inflacidn,
derivado en gran medida, de los mayores precios de las materias primas, de los efectos de una baja
base de comparacion y de persistentes disrupciones en la oferta. En multiples casos, la inflacion

general se ubicd por encima del objetivo de sus bancos centrales.

Economias Emergentes

Variacion % anual
Inflacion Subyacente
- 12

Inflacion General
12 ey
julio

I T T T T T T T T O I T T T T T T T T O

o < LN © ~ 0 o)) o — %) <t LN © ™~ 00 (o)} o —

- — - — - - - I ~ — — - — - — — ~ ~

o o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N N N N ~ N N N N
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver Analytics.
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En las economias avanzadas la inflacion y sus expectativas han permanecido durante periodos
prolongados por debajo de sus metas. En contraste, las economias emergentes han estado mas
expuestas a diversos choques y han registrado niveles mayores de inflacion y en sus expectativas.
Por ello, el espacio del que disponen las economias emergentes para mantener politicas monetarias
acomodaticias, en un entorno de presiones inflacionarias significativas, es menor.

Indice de Precios al Consumidor y Trayectoria del Objetivo de Inflacién
Indice Junio 2001=100

[4 ’
Economias Avanzadas Economias Emergentes
——————————————————————————————————————————————— - 155 1 350
150 | 355
145
———————————————————————————————————————— 7=-~——t 300
140
————————————————————————————————————————————— - 275
135
130 @ - === — g —— — — - 250
Colombia
125 — L 225
- 120 Brasil Mexico
———————————————————————————————— L 7L 200
115
- 175
110
105 - 150
100 —'— julio - 125
o ==
agosto - z
T T T T T B T 95 L 1Q- agosto 100
i LN (o)) ™M N~ — T T T T T
o o o — — o i LN (o)) (90 N~ i
o o o o o o o i — o
o o o o (g\] (q\] o o o o (@] o
(@] N (9V] (@ (@] (@]
1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal. Nota: Los indices de precios al consumidor se presentan en una frecuencia mensual y en el caso de México se agrega la cifra
2/ Excluye alimentos frescos. Esta serie no excluye el efecto del incremento del impuesto al consumo en mayo de 2014 y de la primera quincena de agosto. La linea negra punteada estima una variacién anual del indice del 3%, en linea con el
octubre de 2019, ni el efecto del programa de guarderia y educacion preescolar gratuitas en octubre de 2019. objetivo de inflacidn de los bancos centrales de Colombia, México, Chile, Hungria e Indonesia (se considera el punto medio
Nota: La linea punteada negra estima una variacién anual del indice del 2%, en linea con el objetivo de inflacion de los del intervalo de variabilidad). La linea verde punteada estima una variacion anual del indice del 3.75%, en linea con el
bancos centrales. Fuente: Haver Analytics y Banco de Japodn. objetivo de inflacién del Banco Central de Brasil (se considera el punto medio del intervalo de variabilidad).

Fuente: Haver Analytics..
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En este contexto, los bancos centrales de economias avanzadas han mantenido el estimulo
monetario y destacaron que seran pacientes en el retiro de sus posturas acomodaticias, si bien en
algunos casos ya se prevé su disminucion. Por su parte, ante las presiones inflacionarias recientes,
diversos bancos centrales de economias emergentes han reducido sus estimulos monetarios.

Tasas de Referencia y Trayectorias Tasas de Politica Monetaria Brecha de Inflacidn, Tasa de Politica y su Cambio
Implicitas en Curvas OIS ¥/ en Economias Emergentes Acumulado en 2021 y Adicional Esperado
% Pronésticos o Puntos base
= S = T T i T r
Trayectoria OIS: Cierre Cierre, SO Nivel della| Cambio Cambio Cambio
= = 25-nov.-2020 2021 | 2022 inflacion 1252 de |acumulado esperado | esperado
—— 30-ago.-2021 : : 20 Politica | en2021 Cierre 2021|Cierre 2022
T T e I S RPN
b Avanzadas */ 0.56 | -0.06 0 0 12
: : L 6 Japon -2.20 -0.10 0 5 4
7 15 Reino Unido 0.06 | 0.10 0 1 26
I I
Lo Zonadeleuro®” | 1.00 | -0.50 0 1 2
S [N I R R Estados Unidos * | 3.37 0.25 0 -6 16
I I *
Reserva Federal % Lo , |Fmereentes 3 207 | 334 78 67 133
! ! Suddfrica 0.15 3.50 0 13 100
————————————————————————————— ===t 0.5 Colombia 0.97 1.75 0 75 200
L Chile 1.54 | 0.75 25 75 238
—_ India 1.59 | 4.00 0 0 63
|
' ' ' ey 0.0 |, | Perd 181 | 050 @ 25 75 175
Banco de Japon | | Rusia 2.47 6.50 225 50 -13
_______________________ | e 05 México 281 | 450 25 38 75
- w i =
Banco Central Europeo ! ! Brasil 5.24 5.25 325 213 225
| | / Nota: Con informacion disponible al 31 de agosto de 2021. La brecha de inflacién se calcula
1 1 \ / como la diferencia entre el ultimo dato de inflacién disponible y el objetivo puntual, o el punto
. SR I -1.0 0 medio del rango de tolerancia o del intervalo de variabilidad definido por los bancos centrales.
. ! ! ! ! ! ! ' ' ' Estos corresponden a 2% para las economias avanzadas y Perd, 3% para México, Colombia y
S 3 ﬂ S g 2 g m a a 8 8 8 g : : :" Chile, 3.75% para Brasil, 4% para India y Rusia; y 4.5% para Sudafrica. Para el cambio esperado
o o o o o o o o o ] ) K _. 1 ) & o de Economias Avanzadas se refiere a la diferencia del nivel actual de la tasa y el nivel implicito
o~ e\l e\ e\ N N N o] -] ks] 8 o =] 3] GC" o =] de la tasa de politica para diciembre del afio sefialado obtenido con la curva OIS. Para las
- o O © - o O © - Emergentes se refiere al cambio del_nivel actu~a| de~|a tasa de politica y la mediang de las
Fferench Sreciva a un e, 3 Parh In tosa de referencin obeervada de Estados Unigos se FUeTe: Haver Analyics. arables e g pases mosiatos dentro d I caegoria & S feportan 4 cerencias respect
utiliza la tasa de interés pro.medio del rango objetivo de la tasa de fondos federales (0.0% - de la tasa de depdsitos. 5/ Se reportan las dife}'encias respecto al punto medio del intervalo
0.25%). Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de Bloomberg. objetivo de la tasa de Fondos Federales. Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de

Haver Analytics, Goldman Sachs, JP Morgan, Bank of America y Morgan Stanley.
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Los mercados financieros internacionales registraron, en términos generales, un comportamiento
favorable. No obstante, se presentaron algunos episodios de moderada volatilidad ante Ia
incertidumbre sobre las perspectivas de inflacion, la posibilidad de un retiro del estimulo monetario, y
preocupaciones respecto a la propagacion de nuevas variantes del virus del SARS-CoV-2.

VIX y Bonos Nominales de

Flujos Acumulados de Fondos %/ Tipo de Cambio Nominal Respecto al Délar

Estados Unidos a 10 anos

Miles de millones de ddlares

Indice 01-ene-2020=100

)
2 ——————— é ———————————————— 990 - 200 @ @ 160
agosto .
------- Excluyendo China
1.75 + ——————— e —— — — — 80
EstadosUnidos W s | = oo _ -+ 150 150
(10 ainos)
15 ro 2021 México
agosto, 25 2017 wo 140
1.25
———— 130
1 R ~ N 2_(11_6___2_0_1_8_7 50
o _ 120
0.75
0
0.5 —— 110
-50 o
0.25 ' 100
0 T T T T T T T T T 0 -100 [ 90
O O 0o O 0 O «H «H « o
g g g g g g g g o 1 4 7 101316192225283134374043464952 I
g E % 3 8 8 g E % 3 Semanas @
o £ g€ T o ¢ @ £ g T 5

1/ Nota: El VIX es un indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en

opciones para el S&P500 publicado por el Chicago Board Options Exchange.

Fuente: Bloomberg.

2/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y
bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos
excluyen el desempefio de la cartera y variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research (EPFR).
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En el 2T-2021 continudé la gradual recuperacion de la actividad econdmica, aunque con
heterogeneidad entre sectores. Los avances en el proceso de vacunacidon han permitido la
recuperacion de los servicios, mientras que la produccion industrial se ha desacelerado.

Producto Interno Bruto Indicador Global de la Actividad Participacion de la Actividad Sectorial
Variacion % trimestral e indice Econdmica segun su Relacion al Periodo
4T7-2019=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e. Dic/2019-Feb/2020 ¥/, a. e. .
15 T————— - 110000 ——m e - 115 100%
N 90%
= 110
100+ + 105
80%
105
R e ST i =~ 100 70%
o 1< 100
60%
0 - - 95
% 50%
S5 4+ = - 90 90 40%
Variacién Trimestra ’
85 9
104+ W] L 85 30%
80 20%
A5 - 80 0
75 10%
™ 0%
20 o So--r 75 70 o o o o o o — — — °
N 3 A o N o N N Ry
21-2021 junio g & s 3 & 8 & & =&
-25 T T T T T T T T 70 f T T T T T T T T j T 65 5 g g - 8 g 8 g g
m F 0 9 N ® 9 9 a 9 3 9 L 5§ % 9 g d W Sectores que se han recuperado al menos a su nivel prepandemia
o o o o o o o Q & & & £ &£ g g g9 17 Sectores que se mantienen menos de 5% por debajo
N & & A& NN & X . : o :
a. e./ Serie con ajuste estacional. a. e./ Serie con ajuste estacional. Nota: Las participaciones no W Sectores que se mantienen més de 5% por debajo
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. suman 100% debido al redondeo. Fuente: Sistema de Cuentas a. e./ Series con ajuste estacional. 1/ Obtenido como el indice en cada
Nacionales de México (SCNM), INEGI. mes sobre su promedio durante el periodo dic-2019 a feb-2020, por

cien. Los datos corresponden al IGAE de junio 2021.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacién del INEGI.
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Durante el 2T-2021, la produccion industrial mostré un bajo dinamismo en todos los sectores que la
integran, destacando la debilidad de la construccion y de las manufacturas. Destaca la escasez de
insumos y problemas de logistica, especialmente en el sector automotriz. Por su parte, los servicios
mostraron una reactivacion, aunque con heterogeneidad entre los sectores que los integran.

Actividad Industrial IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
———————————————————————————————— - 140 —————————————————————————————— 110
IGAE Servicios
________________________ L 130 Educativos y Salud \
Mineria (223%) ________________ [ ",; (M. 100
———————————————————————————— - 120
_______________ . At —————————L 110 Financieros e
T T T T T 3 epe . e | T 90
Inmobiliarios
________ I A)m L 100 (23.8%)
__________________________ - 90 Y N A T 80
Electricidad, Agua Transportes e Inf. en
_____________ vGas@7%) I | Medios Masivos ~TTT T Alojamientoy Prep.de [T *°
Manufacturas Construccion L 40%) S Alimentos (3.6%) __ | | B
o (a9a%) (233w @ | Comercio /
(288%) | 0 J-———— 30
I T T T T T T T T jl‘"I.Iio 60 I T T T T T T T T jl‘“allio 60 I T T T T T T T T jl‘“allio 20
~ ) < N © ~ o) o)) o — N o < n © N 0 o o — ~ %) < n O 0~ 0 o o -«
— — H — — - — — N N - - — - - — — - N N - - - - ] - - 4 o
o o o o o o o o o o o O O o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
a. e. / Serie con ajuste estacional. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013. 1/ Incluye comercio al por menor y al

a. e. / Serie con ajuste estacional. L
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participaciéon en 2013, or mayor.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Euente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el bimestre abril-mayo, el consumo privado siguié recuperandose, ubicandose en mayo 1.7% por
debajo del nivel observado en febrero de 2020. No obstante, algunos indicadores relacionados con el
consumo privado mostraron un menor dinamismo hacia finales del 2T-2021.

Consumo Privado Total e Indicadores de Consumo Interno Confianza del Consumidor y Masa Salarial Real Total %/
Indice ene-2020=100, a. e. Balance de respuestas e indice 4T-2019 = 100, a. e.
5 - 110 110 e - 50
- 105
Confianza del
105 +~——-—-""""""F—— === - 45
114 V-V A - 100
100 TN A——""""""""""""""""""""—"—"———— - 40
- 95
76 =N — — — — —— — —— - 90 95 + ——— - L 35
—
____ _____________________________________ [ 85
NVt = - 30
38 | e e | B - 80 Masa Salarial Real
<—
B +——— """ === - 25
————————————————————————————————————————————— - 75
mayo
junio 2T-2‘02.1
julio julio
0 T T L T T T L T 70 80 T T T T T T T T T T T T T T T T T 20
™M < LN © ™~ 0 o)) o — M N < < 1NN N VW O NN 0 0 O O O O « «
- — — - - - - N I A A d d +d o 9 9 93 d d 9 +d 4 & & N
o o o O O O O O 0O O 0O 0O 0O 0O O O O O o o o
N N N N N N N N N N NN N NN N AN NN~
a. e. / Serie con ajuste estacional. 1/ Desestacionalizacidn de las ventas reales de la ANTAD por a. e. / Serie con ajuste estacional. 2/ Célculos a partir de las cifras de la ENOE, ETOE de
Banco de México. Fuente: Banco de México con base en informacion de la Asociacién Nacional abril a junio de 2020 vy de la ENOEN, INEGI. Fuente: Elaboracién de Banco de México con
de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre informacion de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI, Encuesta
Empresas Comerciales (EMEC), y del Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGI y Banco de México.
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En el periodo abril-mayo de 2021, la inversion fija bruta exhibio debilidad y se mantuvo por debajo del

nivel reportado antes de la emergencia sanitaria.

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

———————————————————————————————— - 140
Maquinariay Equipo
Importado (23.2%)
120
100
. . . : 80
Maquinaria y Equipo Nacional
(15.4%)
——————————————————————————— ~—+ 60
I T T T T T T T maIyo 40
o™ < LN o} M~ o0 e)} o i
— — i i i — i (o) (o)
o o o o o
(@] N (@] ()] (@l (@] N ()] (@l

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en el

total en 2013.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Valor Real - Produccion en la Construccion

por Sector Institucional Contratante

Indice ene-2020=100, a. e."

Privada Sin Vivienda
(39.7%)

Privada_

(59.4%)
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a. e./ Serie con ajuste estacional. Nota: La cifra entre paréntesis

representa su participacion en 2020.

1/ Desestacionalizacion de Banco de México, excepto para la serie
total. Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién de

la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.
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Importaciones de Bienes de Capital

Indice ene-2020=100, a. e.

julio
I T T T T T T T T
™ < LN ©o ~ ) o)) o —
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a. e. / Serie con ajuste estacional.
2/ A partir de cifras en délares corrientes.

130

120
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100

90
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Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional
S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercia
de Mercancias de Mexico. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.
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Durante el 2T-2021, el valor de las exportaciones manufactureras presentaron un moderado

crecimiento respecto del trimestre previo. Las disrupciones en el suministro de diversos insumos ha
seguido afectando la producciéon y volumen de exportaciones automotrices.

Exportaciones Manufactureras Automotrices y No Produccion de Vehiculos Ligeros de México bajo
Automotrices ¥/ Distintos Escenarios 2/
Indice ene-2020=100, a. e. Miles de unidades; a. e.
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 120 - 400
115.6
No Automotrices (63.4%) 106.2 - - 350
Produccion Contrafactual
- 100
89.8 - 300
- 80 - 250
Escenario 3
- 200
- 60 Escenario 1
- 150
L 40 - 100
Produccion Observada
- 50
y
diciembre 2021 0
o o o o o o — — — — i —
o N o i o o o o o o o o
r T T T T T T T T T 0 qc) E % § % 8 GCJ E r% _2 8 8
~ ™ < N w0 ™~ 0 o o — 3 S £ Z c o € = n c
- — — — — — — — N [N
o o o (@) o o o o o o a. e./ Series con ajuste estacional. 2/ La produccién contrafactual supone un escenario en el que no se hubieran presentado paros técnicos y
N /s [N . (t\‘ t LN | N ™~ N N ™~ o~ la producciéon hubiera mantenido su tendencia. El Escenario 1 supone que la produccién regresa gradualmente a su trayectoria
:al./e.A paetrtlﬁ’ ng 2{1yrsase grs] %cc!)?ar:%s: corrientes. Nota: La cifra entre paréntesis representa su contrafactual al inicio del 4T-2021; el Escenario 2 supone que la produccion regresa gradualmente a su trayectoria contrafactual al cierre del

Eartiapacion en enero de 2020.
uente: 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. Informacion
de Interés Nacional.

4T-2021; el Escenario 3 supone que se mantiene la afectacion mensual promedio observada entre enero y julio para el resto del afio. El
porcentaje perdido de la produccién contrafactual seria del 12.24, 14.29 y 17.18% para los escenarios 1, 2 y 3, respectivamente. Por su
parte, se estima una pérdida en el PIB de 2021 de 0.71, 0.83 y 0.99 puntos porcentuales para dichos escenarios, respectivamente. Fuente:
Elaboracion de Banco de México con datos del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros (RAIAVL), INEGI.
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En el 2T-2021, la cuenta corriente registro un saldo superavitario, que contrasta con el déficit
reportado en igual periodo de 2020. Dicho resultado reflejo, principalmente, un mayor superavit de la
balanza comercial no petrolera, el dinamismo de los ingresos por remesas y el aumento en el superavit
del saldo de viajes. En los ultimos cuatro trimestres el saldo de la cuenta corriente acumula un
superavit de 2.9% del PIB.

Balanza Comercial Cuenta Corriente
Miles de millones de ddlares o -~ %delPBY .
- 16
____________________________________________ - 5
- 12
Petrolera No Petrolera
_____________________________________________ —+ 3
- 8 -
. 2.4
Cuenta Corriente
-4 00 e e -1
Total “ |
! "]l-l | 1k 3"
AL 0
R mp:iiu |JL | ||_ L", o ||
L 4 N -0 -0.9 L i B
i B2 Tl F 1.8
__-’2.'3__________________________'1'-9 C 2_ B VX - -3
- -8 2.6 Cifra Anual R
2T-2021 2T-2021
-2 e o = @ w o o = @ w o °
s g8 & & &8 2 & I & ¥ R S 8 8 8 8§ g g2 g g g g
< < < < < < < < < < < ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. 1/ Para las cifras como proporcion del PIB se utiliza el PIB correspondiente a cada
SNIEG. Informacidn de Interés Nacional. trimestre. Fuente: Banco de México e INEGI.
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En el 2T-2021 y a principios del 3T-2021, diversos indicadores del mercado laboral exhibieron una
moderada mejoria respecto del primer trimestre. Dicho mercado ha mostrado avances, si bien aun no

se ha recuperado plenamente.

Tasas de Desocupacion Poblacién Econémicamente Activa Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS,
Naao(r)ial y Urbana Millones de personas IGAE Total y Poblacién Ocupada
______________ %,a.e - Indices ene-2020 y 4T-2019=100, a. e,
. junio
julio
2T-2021
IGAE Total
———————————————————————— - 100
Poblacion
Ocupada
————————————————————————— - 90
- 40
- 30
————————————————————— - 80
L 50 Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS 2/
——————————————————————— - 70
- 10
2T-2021
kIDlI\C;OCIh\I—irl\l(in;rkIDll\c;oclwézs f T I I I 0 —r—T T T 17111 T T — 7 — 7171 60
O © © O W «d o o Hd d d d | I 1l v | 1 ggggox—ir\lmwmwl\oomo‘—l
SRRRRERRRRRARR SS8SSSS88E888888¢8¢
i/e(aseﬁﬁﬁ%n 3‘&‘5“@5“&%2’2&3 estd asociada a la Tasa de 2020 2021 a. e./ Serie con ajuste estacional. 2/ Permanentes y eventuales
Desocupacion Nacjonal. Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la urbanos.  Desestacionalizacion de Banco de México. Fuente
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del ENOE, ETOE y ENOEN. Fsl?llla\lol\;lacl-%oN%geE?%r;EcsIgl\?OMe)XICO Con informacién del IMSS e INEGI

INEGI (ENOE, ETOE y ENOEN).
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En el 2T-2021 las condiciones de holgura para la economia en su conjunto se redujeron respecto del
trimestre previo, aunque mantuvieron amplitud y marcadas diferencias entre sectores.

Estimacion de la Brecha del Producto v/
% del producto potencial, a. e.

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. 1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-
Prescott con correccion de colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2009, Banco de México,
p. 74. 2/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de
componentes no observados. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de INEGI.

Descomposicion de la Brecha del IGAE 3/
%, a. e.

s : -15
Primarias
Secundarias
_Terciarias____________________  NW_____ ] .
. -20
Factor de correccion
Total o
junio
———————————————————————————————————————————————— L .25
o0 o0 o0 (o)} (@)} (o)} o o o — i
i i i i i — N oN ()] N (@]
) > a ) > o ) > a ) >
[ © ()] [ © Q C (4] ()] [ [4°]
() £ n ) € n () £ n ) €

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. Nota: Para la brecha total se usa la
serie a.e. calculada por suma de componentes. 3/ Estimadas a partir del filtro de Hodrick-
Prescott con correccion de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo 2021, Banco de México,
p. 35. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de INEGI.
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La inflacion sigue resintiendo las afectaciones que la pandemia de COVID-19 ha ocasionado.
Entre el 1T y el 2T-2021, la inflacidn general anual aumentod de 3.99 a 5.95%, situandose en 5.58% en
la 1Q-agosto. Esto resultd tanto del crecimiento que exhibio la inflacion subyacente, asi como por el
aumento de la inflacion no subyacente en abril.

indice Nacional de Precios al Consumidor .=~ .
Incidencias anuales ¥/

Variacion % anual Puntos porcentuales

Servicios

Agropecuarios

————————————————————————————————————————————————————————————— - Energéticos y Tarifas Autorizadas
por el Gobierno

Vo) (Vo] N~ N~ o0 0 (@)} (e)] o o —
5 2 3 § g5 o8 8 % .o 009 S 9 53 3 2 ¥ 3 2 3 2 F
o o o o o o o o o - - o = - - o 4 < — <L
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o) | o] O o) O o] O o) O o)
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Fuente: Banco de México e INEGI. 1/ La suma de los componentes respectivos puede registrar alguna discrepancia por efectos de
redondeo. Fuente: Elaboracién propia con informacion de INEGI.
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La inflacion subyacente ha seguido presionada al alza por choques que han afectado las cadenas de
suministro y los procesos productivos. Entre el 1T y el 2T-2021, la inflacién subyacente anual aumenté
de 3.94 a 4.36%, y posteriormente a 4.78% en la 1Q-agosto, con aumentos en la inflacion anual de las
mercancias y de los servicios en el trimestre de referencia.

Porcentaje de la Canasta del indice de Precios
Segun Rangos de Incremento Mensual Anualizado!/

Indice de Precios Subyacente Cifras en %, a.e.

Variacidon % anual Mercancias Servicios
---------------------------------- - 8 100 100
B Menora 2% I Menor a 2%
B Entre 2y 3% I Entre 2y 3%
__________________________________ -7 Mayor a 3 y hasta 4% Mayor a 3 y hasta 4%
mmm Mayor a 4% 80 B Mayor a 4% 80
Y A ___________7 ________ B 6 _MenorOigua|a3% _Menoroigualag%
Mercancias
“““““““““““““““ 2 60 WV 60
Subyacente
_____ - 4 - e
40 40
__________________________ L 3
Servicios
____________________________ — 2
20 20
__________________________________ L 1
- 1Q-agosto
. . . . —1Qagosto] 0 0
[V} N o0 o)) o — Vo) N~ 0 a o = (e} N~ (e0] [e)} o —
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. a.e. / Cifras ajustadas estacionalmente. 1/ Media mévil de 3 meses. Fuente: Banco de México e INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Entre el 1T y el 2T-2021, la inflacion no subyacente anual aumenté de 4.12 a 11.02%. Después de
registrar 12.34% en abril, ha disminuido a 8.08% en la 1Q-agosto. De haberse mantenido el precio del
gas L.P. en el nivel que registro en la segunda quincena de julio, en lugar de haber disminuido por la
politica de precios maximos, la inflacion general anual se hubiera ubicado en 5.99% y la no subyacente
en 9.78%.

Indice de Precios No Subyacente

Indice de Precios No Subyacente Agropecuarios Energéticos Seleccionados
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uente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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En marzo y abril de 2021, la inflacion general reflejo importantes efectos base al alza y choques
nuevos de precios en igual direccion. Para mayo, junio y julio de 2021, los efectos base tuvieron el
efecto contrario contribuyendo a un menor aumento, pero la inflacion se mantuvo alta por la
magnitud de los nuevos choques.

Inflacion General y Efecto Base Contribuciones al Cambio en la Inflacion General
- L 4 O . . 7/
Variacién % anual y puntos porcentuales Variacién % anual y puntos porcentuales .
: : .
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Variacién Anual [
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L 3 0.25 L2
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| 1 L Y ]\ 1 J
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[ ] o l \ . ) . ]
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-0.32 pp 2.23 pp L
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s & & 8§ 8 8§ 8§ 8 § & & & H '
S {3’ Y Py _é = S tl-_; b & _IE i S 2.05 pp Cambio en la Inflacién General L o
& o © 2L @© =4 & o © L © 2 &
Nota: 7tM es el promedio histérico de Ia inflacion mensual de 2010 a 2019 para cada mes del calendario (m). La grafica muestra la Nota: La gréafica muestra las incidencias de la descomposicion logaritmica de la inflacion anual descrita en la nota al pie numero 33
descomposicidn logaritmica de la inflacién anual descrita en la nota al pie nimero 33 del Informe Trimestral Abril-Junio 2021. Fuente: del Informe Trimestral Abril-Junio 2021. Fuente: Banco de Mexico e INEGI.

Banco de México e INEGI.
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Durante el primer aino de la pandemia, los factores globales incidieron de manera negativa tanto en la
inflacion general de México como en la inflacion excluyendo alimentos y energéticos. No obstante,
dichos factores globales les han presionado en 2021. Adicionalmente, la incidencia de los factores
idiosincraticos de México ha sido positiva durante la mayoria de los meses de la pandemia para ambas

medidas. Incidencia de los Factores Global e Idiosincratico en la Inflacion de México
Variacion anual estandarizada
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Fuente: Elaboracién del Banco de México con datos de la OCDE.
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A lo largo de 2021 se han acentuado las presiones al alza para la inflacidn, lo que se ha traducido en
una dinamica de precios y de los factores que los influyen estadisticamente elevada respecto a su
comportamiento histdrico. Ello implica un entorno de mayores riesgos para la formacion de precios.

Mapa de Riesgos Coyunturales Sobre la Inflacion al Consumidor en México | ]
Cifras de 0 a 1 de acuerdo a una distribucion normal acumulada historica 0 0.5 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Rubros Riesgos
Medidas de Tendencia N|vel.<ile
Inflacion
Actividad Econdmica Internacional
Holgura México Demanda

Cuenta Corriente

I Factores Climatoldgicos

Referencias Internacionales

Inflaciéon Mundial .
Presiones de

I I Problemas Logisticos Costos o Choques
de Oferta
Costos de Insumos
I Presiones Salariales

Agregado

Nota: Los riesgos coyunturales que componen cada rubro son los siguientes: Medidas de tendencia de la inflacién: i. Porcentaje de la canasta del INPC que esta creciendo mas de 4%, ii. Porcentaje de la canasta Subyacente que esta creciendo mas de 4%, iii. Var. anual media truncada al
10% del INPC, iv. Var. anual media truncada al 10% de Subyacente, v. Promedio mévil de 3 meses de la variacion mensual a.e. anualizada INPC, vi. Promedio movil de 3 meses de la variacion mensual a.e. anualizada Subyacente; Actividad econémica internacional: i. Brecha del producto de
EE.UU., ii. Variacion anual de la produccién industrial de EE.UU., iii. PMI manufacturero global, iv. Variacion anual del volumen de comercio mundial, v. Uso de la capacidad instalada en EE.UU.; Holgura México: i. Brecha IGAE, ii. Componente principal de 11 series de holgura, iii. Holgura en
el mercado laboral, iv. Holgura en el consumo, v. Holgura en las condiciones de financiamiento, vi. Uso de capacidad instalada en la industria manufacturera; Cuenta corriente: i. Cuenta corriente como porcentaje del PIB, ii. Balanza comercial como porcentaje del PIB; Factores
climatoldgicos: i. Precipitacion, ii. Nivel de presas, iii. Porcentaje de area del pais afectada con sequia extrema o excepcional a nivel nacional; Referencias internacionales: i. Var. anual de indice de precios de materias primas alimenticias del Banco Mundial, ii. Var. anual del precio
internacional de la gasolina, iii. Var. anual del precio internacional del gas L.P., iv. Var. anual de los precios de las importaciones de EE.UU.; Inflacién mundial: i. Inflacion en paises desarrollados, ii. Inflacion en paises emergentes, iii. Inflacion general en EE.UU., iv. Inflacién subyacente en
EE.UU., v. Inflacién de alimentos procesados y no procesados en EE.UU.; Problemas logisticos: i. Variacion anual del indice Harpex, ii. Variacion anual del indice EAX (costo de ruta Asia-México), iii. Tiempos de entrega de proveedores de EE.UU., iv. Tiempos de entrega de proveedores de
China; Costos de insumos: i. Porcentaje de empresas del programa de entrevistas de Banxico que considera que los precios de los insumos aumentaran a tasa mayor en los préximos 12 meses, ii. Var. anual de precios de las mercancias finales de consumo interno del INPP, iii. Var. anual de
precios de los energéticos del INPP, iv. Var. anual de precios de los bienes intermedios del INPP (excluyendo petrdleo y derivados), v. Var. anual de precios de insumos industriales del FMI; Presiones salariales: i. Variacion anual del salario minimo, ii. Variacion anual del Salario Base de
?otizacién IMSS (SBC), iii. Revisidn porcentual de salarios contractuales, iv. Variacién anual del costo unitario de la mano de obra en el sector manufacturero; Tipo de cambio: i. Variacion anual del tipo de cambio FIX. Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién de diversas
uentes.
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En la decision de mayo de 2021, la Junta de Gobierno del Banco de México mantuvo el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 4.00% vy, posteriormente, en las decisiones de
junio y agosto lo aumento en 25 puntos base en cada una, para ubicarlo en 4.50%.

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango
1 Dia e Inflacién General y Subyacente V/ Estimado para la Tasa Neutral Real de
% anual Corto Plazo en el Largo Plazo %/
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asta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia. punto medio del rango para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en términos
Fuente: Banco de México e INEGI. reales, el cual se ubica entre 1.8 y 3.4%. Fuente: Banco de México.
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Ante los choques que han afectado a la inflacion en México, los prondsticos de inflacion se han
actualizado al alza significativamente. El escenario central presentado incorpora los efectos de los
choques de costos que se han materializado. Choques adicionales o de mayor duracion implicarian
un escenario mas adverso para la inflacion.

Prondsticos de Inflacion General Prondsticos de Inflacion Subyacente
Variacion % anual Variacion % anual
—————————————————————————————————————————————— - 6.5 65
Inflacion Observada
—————— & 160 1 6.0
——————————————————————————————————————————— - 5.5 L 55
Inflacién Observad isid iti
____________________________________________ <o _[ntacion Lbservadd __ __Decision de Politica | .,

. . ‘e Monetaria Agosto 2021
Decision de Politica

““““““““““ Monetaria Agosto 2021 | " N

-/ N\ - 4.0 - 4.0
IT Ene-Mar 2021
—————————————————————————————————————— - 3.5 - 3.5
——————————————————————————————————————— - 3.0 - 3.0
IT Oct-Dic 2020
—————————————————————————————————————————————— - 2.5 - 2.5
2.0 2.0
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 Tl T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Nota: La inflacion observada corresponde al promedio del trimestre. Nota: La inflacidn observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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En la decision de politica monetaria del 12 agosto de 2021 entraron en vigor cambios en la
estrategia de comunicacion del Banco de México.

0 En cada decision de politica monetaria se publicard la actualizacion de los prondsticos de las
inflaciones general y subyacente para los siguientes ocho trimestres.

9 En el comunicado de prensa se identificara el sentido de la votacion de cada uno de los integrantes
de la Junta de Gobierno que hayan participado en dicha reunidon, seiialando a los miembros que
k adoptaron la decision tomada y, en su caso, los que votaron por una decision alternativa. /

=" La comunicacion transparente y clara es fundamental para la efectividad de la politica monetaria y para el
anclaje de las expectativas de inflacion en un esquema de objetivos de inflacion con base en prondsticos,
bajo el cual el Banco de México conduce la politica monetaria.

v’ La publicacion frecuente de los prondsticos de inflacion, y de manera coincidente con los anuncios de las
decisiones de politica monetaria, proporciona mas elementos para explicar las razones que sustentan
tales decisiones.

v Asimismo, dichos prondsticos son una referencia para las expectativas de los participantes en los
mercados, analistas y publico en general, por lo que pueden contribuir a evitar sobrerreacciones en los
mercados.
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Entre marzo y julio de 2021, las medianas de las expectativas para la inflacion general y subyacente
al cierre de 2021 y 2022 aumentaron. Asimismo, los especialistas del sector privado prevén un nivel
mayor para la tasa de interés objetivo al cierre de 2021 y 2022. En tanto que las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazos permanecieron estables, si bien en niveles superiores a 3.0%.

Mediana de las Expectativas de Inflacion Distribucion de las Expectativas de Inflacidn Compensacion por Inflacidon y Riesgo
General, Subyacente y Tasa de Fondeo al Cierre de 2022: Enero y Julio 2021 Inflacionario Implicita en Bonos
Interbancaria al Cierre de 2021 y 2022 % %

——————————————— K70 2 e 50
= Inflaciéon General [ Y 25
—=—-Inflacion Subyacente | e A
———————————————————————————— - 4.5
________________________________ B 6-2 77777777777777777777777777777777777777777276727]7.7777777_ 2
Expectativa de c g Enc:/les;? Ene;oso
Inflacién 2021 ' edlanazs>b— 1S4 - 4.0
————————————————————————————— - 5.4 et L I
________________ ExpectativaTasa Jf | i S | .
. de Fondeo 2022
_ExpectativaTasade \ e —— JF VN ] 3
Fondeo 2021 / ' Compensacion Implicita
e - 3.0
________________________ ) en Bonos a 10 Aios
_____ Expectativade ~ — \ 3 ff | \Encuestalulio 2021 | Media M6vil 20 Dias
Inflacion 2022 Mediana:3.67 | = oo - 2.5
75w a" - 3.4
julio agosto
I T T T T T T T T T T 3-0 O I T T T T T 2.0
TEERR R IR
< -g = 3 < -g = 8 c -8 =)

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia Fuente: Elaboracion del Banco de México con datos de Encuesta Sobre las Nota: La compensacién por inflacidn y riesgo inflacionario se calcula como

del Sector Privado de Banco de México publicada el 2 de agosto de 2021. Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de Banco la diferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo.

de México publicadas el 2 de febrero y el el 2 de agosto de 2021. Fuente: Estimacion del Banco de México con datos de Valmer y PiP.
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Las tasas de interés en México de corto y mediano plazos aumentaron, mientras que las tasas de
interés de mayor plazo mostraron ajustes acotados, en respuesta a los movimientos en las tasas

de interés de largo plazo en Estados Unidos y un entorno con expectativas de inflacion de largo
plazo estables en México.

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria Curva de Rendimientos de México Tasas de Interés Nominales de Bonos
a 1 Dia y Tasas de Bonos Gubernamentales % Gubernamentales de Paises Emergentes y
% Estados Unidos a 10 Afos
%
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——————————— - 6.0 ; :
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——————————————————— L 50 Nl MAaosa PYIIYW S L 4
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— = - - - a T < < < < < - -
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias desde Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg y
el 20 de marzo de 2020. Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento del PIB Grafica de Abanico:
% .
TTEMMFTTEN =~ Crecimiento Trimestral del Producto
Trayectoria Limite Inferior 5.7 2.0 % anual, a. e. i ~r - 24
. N N
Actual Escenario central 6.2 3.0 Observado Ei Ei g
. s . . ] 1
Trayectoria Limite Superior 6.7 4.0 = = =Escenario Central Informe Anterior '\ T N 16
] |
Trayectoria Limite Inferior 5.0 2.0 Escenario Central Informe Actual \\ H H
] ]
Anterior Escenario central 6.0 3.0 \\ i i - 12
\
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]
|
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! L,
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% del PIB i i
: {20
: Y
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Fuente: INEGI y Banco de México.
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Riesgos para el Crecimiento
Balance de riesgos balanceado en el horizonte de pronodstico.

A la baja

WV Un mayor recrudecimiento de la pandemia o retrasos en la vacunacion.

WV Que se prolonguen los cuellos de botella a nivel global y mayores costos de insumos.
0 Episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

WV Una recuperacién de la inversién menor a la esperada.

Al alza

A Que la pandemia se disipe con mayor rapidez por una campaia de vacunacion efectiva.

A Que los estimulos apoyen la confianza de consumidores e inversionistas.

A Que la mayor demanda externa por los estimulos implementados en Estados Unidos induzca un
aumento en la inversion.

A\ Condiciones financieras globales propicias para una recuperacion econémica acelerada.
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Las previsiones dadas a conocer el 12 de agosto se mantienen para el presente Informe. Se prevé
que, luego de ubicarse en niveles mayores a 5% en lo que resta del aho y principios de 2022, la
inflacidn general disminuya, especialmente a partir de horizontes mayores a un afio y que converja a
la meta de 3% en el 1T-2023.

Grafica de Abanico: Inflacién General Anual ¥/ Inflacion General
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1/ Promedio trimestral de la inflacién anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los préximos cuatro y seis a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.
trimestres a partir del tercer trimestre de 2021 es decir, el tercer trimestre de 2022 y el primer trimestre de 2023 a. e. a. cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.

respectivamente, lapsos en los que los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Prondstico Fuente: Banco de México e INEGI.
a partir de agosto de 2021. Corresponde también al pronédstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 12 de
agosto de 2021. 3/ Prondstico a partir de mayo de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Se prevé que la inflacidn subyacente registre niveles elevados hasta mediados de 2022 seguido de una
reduccion que la llevaria a 3% en el 1T-2023. Esta prevision incorpora los choques recientes que se han
venido materializando en las mercancias y en menor medida en los servicios. Adicionalmente, se
anticipa que en los siguientes trimestres este subindice siga resintiendo algunas afectaciones de costos.

Grafica de Abanico: Inflacién Subyacente Anual Inflaciéon Subyacente
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1/ Promedio trimestral de la inflaciéon anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.
seis trimestres a partir del tercer trimestre de 2021 es decir, el tercer trimestre de 2022 y el primer trimestre de a. e. a. cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
2023 respectivamente, lapsos en los que los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad. Fuente: Banco de México e INEGI.

2/ Prondstico a partir de agosto de 2021. Corresponde también al pronéstico publicado en el Anuncio de Politica
Monetaria del 12 de agosto de 2021. 3/ Prondstico a partir de mayo de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI.

A sascomninco Informe Trimestral Abril - Junio 2021



Riesgos para el Escenario de Inflacion en el Horizonte de Prondstico
El balance de riesgos es al alza.

Al alza
A Presiones inflacionarias externas.

A Diversas presiones de costos para las empresas.
A Persistencia de la inflacion subyacente.
A Episodios de depreciacion cambiaria.

A Aumentos en los precios agropecuarios por condiciones de produccidon nacional o por la sequia en
varias regiones de Estados Unidos.

A la baja

Vv Un efecto mayor al esperado por la brecha negativa del producto.
Vv Mayores medidas de distanciamiento.

Vv Que el tipo de cambio se aprecie.

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

Los riesgos de salud por la pandemia se han incrementado ante el surgimiento de variantes del
virus mas contagiosas. En este contexto, prevalece incertidumbre sobre los factores que han
apoyado la recuperacion global y nacional. El entorno global es propenso a registrar episodios
de volatilidad en los mercados financieros.

Si bien se prevé que los choques que han incidido en la inflacion sean transitorios, por la
diversidad, magnitud y el extendido horizonte en el que la han afectado, pueden implicar un
riesgo para la formacion de precios.

La Junta de Gobierno determinara una postura monetaria con el objetivo de propiciar un ajuste
ordenado de los precios relativos, en los mercados financieros y de la economia en su conjunto,
asi como alcanzar la convergencia de la inflacion a la meta del 3% y el anclaje de las expectativas
de inflacion.

Ademas, se deben reforzar los elementos institucionales y estructurales que influyen en la
acumulacion de capital y la productividad.
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Anexo — Recuadros

Factores Asociados a la Evolucion Reciente de la Inflacion en Estados Unidos

Asignacion General de Derechos Especiales de Giro (DEG) del Fondo Monetario Internacional

Estimacion del Impacto de las Disrupciones en el Suministro de Insumos sobre la Produccion
Automotriz y la Actividad Econdmica

La Demanda de Billetes y Monedas en México Durante la Pandemia de COVID-19

Influencia de Presiones Inflacionarias Globales en la Inflacion de México

Avances en la Estrategia de Comunicacion del Banco de México

/H\KE\KH\KH\/H\KN\/H\

Choques Inflacionarios, Anclaje de Expectativas y Politica Monetaria
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