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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econdmicos del pais, asi como la ejecucibn de la politica monetaria del trimestre
abril — junio de 2021 vy diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién I, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacién disponible al 27 de
agosto de 2021. Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Los acronimos y palabras en

algun idioma distinto del espafiol han sido escritos en letra cursiva.
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1. Introduccion

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 inflacién se ha
tornado mas complejo. Debido a la pandemia, la
economia global pasd del cierre total y parcial de
actividades, en el que diversas empresas se
compactaron para superar la emergencia, a un
escenario de expansidon vigorosa del gasto,
especialmente en las economias avanzadas. Esto ha
propiciado importantes cuellos de botella en la
producciény presiones inflacionarias externas, lo que
influye en el comportamiento de los precios de las
economias emergentes, principalmente de aquellas
gue estdn mas integradas a las economias avanzadas
que presentan una recuperacién mas acelerada vy
mayor inflacién. Las presiones inflacionarias globales
se transmiten a la inflacién interna mediante
aumentos en los precios de bienes comerciables y de
diversos costos de insumos de produccién,
transporte y distribucion. En la medida que el
entorno global de mayor crecimiento y elevada
inflacion persista, existe el riesgo de que los
mercados financieros internacionales reaccionen y se
restrinjan las condiciones financieras, especialmente
para las economias emergentes.

En el ambito interno, la inflacion ha seguido
resintiendo los efectos de la pandemia y diversas
presiones sobre los precios, lo que ha propiciado que
se ubique en niveles mayores a la meta del Instituto
Central. Se prevé que por su origen, los choques que
han incidido sobre la evolucién de la inflacidn sean
transitorios. Sin embargo, por su diversidad,
magnitud y horizonte en que han afectado a la
inflacion, constituyen un riesgo para la formacién de
precios. Lo anterior implica retos importantes para la
politica monetaria, la cual debe procurar que el ajuste
en precios relativos sea ordenado y evitar posibles
afectaciones en las expectativas de inflacidon. Bajo
estas circunstancias, la politica monetaria debe ser
prudente y oportuna a fin de alcanzar una
convergencia ordenada y sostenible de la inflacion a
su meta en el horizonte en que dicha politica opera.

En cuanto al entorno externo, la actividad econdmica
mundial continudé con un proceso de recuperacion
heterogéneo durante el segundo trimestre del afio.
En Estados Unidos, el ritmo de crecimiento se
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mantuvo, reflejando los avances en el proceso de
vacunacion, el relajamiento de las medidas de
confinamiento y los cuantiosos estimulos fiscales
aprobados en dicho pais. A su vez, después de una
contraccion en el trimestre previo, la actividad
econdmica en la zona del euro, en el Reino Unido vy,
en menor medida, en Japdén ha repuntado. Las
economias emergentes han exhibido, en general, un
debilitamiento en el ritmo de recuperacién de la
actividad econdmica y con un marcado
comportamiento diferenciado entre paises. La
actividad manufacturera se ha visto afectada por la
escasez de algunos insumos y por cuellos de botella
en las cadenas globales de suministro, ademads de que
el sector de servicios ha moderado su ritmo de
recuperacion.

Las perspectivas de crecimiento para la economia
mundial en su conjunto se mantuvieron sin cambio
para 2021. No obstante, han aumentado las
diferencias entre paises, para 2021 se revisaron al
alza en las economias avanzadas y a la baja en el
grupo de economias emergentes. Para 2022, las
estimaciones de crecimiento mundial se han revisado
al alza, reflejando las mejores perspectivas para
economias avanzadas, como es el caso de Estados
Unidos. 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 recuperacidon
econdmica mundial. De esta forma, entre los riesgos
globales destacan los asociados a la pandemia y las
presiones inflacionarias, asi como a las condiciones
monetarias y financieras.

La inflacion global siguié aumentando
considerablemente, presionada por los precios de las
materias primas, especialmente de los energéticos, y
resintiendo otros factores como los efectos
aritméticos derivados de una baja base de
comparacion y por multiples cuellos de botella en las
cadenas de produccién. Asi, la inflacién en las
principales economias avanzadas se ubicé por encima
de los objetivos de sus respectivos bancos centrales,
con excepcion de Japon. El proceso de formacion de
precios en estas economias ha estado influido por
factores estructurales, incluido el demografico, que la
han mantenido, junto con sus expectativas, por
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debajo de sus metas por periodos prolongados. Ello
ha permitido a las autoridades monetarias de este
grupo de economias mantener el estimulo monetario
y destacar que seran pacientes en el retiro de sus
posturas acomodaticias, si bien en algunos casos ya
se prevé su disminucion. En particular, las
expectativas de mercado de tasa de interés para
algunas de las principales economias avanzadas
prevén alzas durante la segunda mitad de 2022 y
durante 2023. En la mayoria de las economias
emergentes, la inflacion también ha aumentado por
los factores antes mencionados y en multiples casos
se ubica por encima del objetivo de sus bancos
centrales. Los riesgos a la formacidn de precios en las
economias emergentes son diferentes a los de las
economias avanzadas, ya que la inflacién y sus
expectativas no han permanecido por debajo de sus
metas por periodos prolongados. En este sentido, las
autoridades monetarias en estas economias
disponen de un menor espacio de maniobra para la
conduccién de la politica monetaria. Al respecto,
algunos bancos centrales de economias emergentes
han reducido sus estimulos monetarios.

Los mercados financieros internacionales mostraron
un comportamiento favorable durante la mayor
parte del periodo que cubre este Informe. No
obstante, se presentaron episodios de volatilidad por
la incertidumbre sobre las perspectivas de la inflacién
en algunas economias avanzadas y, mas
recientemente, por el aumento en el nimero de
casos de COVID-19. En este contexto, persiste la
incertidumbre sobre la evolucion futura de los
mercados financieros internacionales.

En el segundo trimestre del afio, la actividad
econdmica aceleré su ritmo de recuperacidon. No
obstante, prevalecid heterogeneidad entre los
distintos sectores productivos. Los avances en el
proceso de vacunacién han permitido la recuperacién
de los servicios, mientras que las actividades
secundarias se han desacelerado, particularmente la
construccion y las manufacturas. En estas ultimas
destaca la escasez de insumos y problemas de
logistica, especialmente en el sector automotriz. Se
espera que la recuperacidn gradual continte durante
el resto del afio, si bien persiste incertidumbre sobre
la evolucién de la pandemia y sus efectos sobre la
economia.

Durante la mayor parte del periodo que se reporta,
los mercados financieros nacionales han mostrado un
comportamiento favorable. El peso mexicano exhibio
fluctuaciones moderadas, y termind el periodo con
una apreciacion respecto a los niveles de inicios de
marzo. Por su parte, después de la decision de
politica monetaria del 24 de junio, las tasas de interés
de corto y mediano plazos se incrementaron,
mientras que las de mayor plazo mostraron ajustes
acotados.

La inflacion general anual entre el primer y el
segundo trimestre de 2021 aumentd de 3.99 a 5.95%.
Ello fue resultado, en parte, del crecimiento de la
inflacion subyacente a lo largo del trimestre de
referencia, al acentuarse algunos de los choques
relacionados con la pandemia y que han afectado las
cadenas de suministro y los procesos productivos de
diversos bienes y servicios, en un entorno en el que
las condiciones de holgura en la economia se han
venido reduciendo con heterogeneidad entre
sectores. Entre el primer y el segundo trimestre de
2021, la inflacién subyacente anual pasé de un
promedio de 3.94 a uno de 4.36%, alcanzando 4.78%
en la primera quincena de agosto, reflejando mayor
inflacion tanto en las mercancias como en los
servicios. Por otro lado, la inflacién no subyacente
también presentd un marcado aumento, pasando de
4.12 2 11.02%, en buena medida, reflejando el efecto
aritmético asociado con los bajos precios de la
gasolina que tuvieron lugar un afio antes, lo cual
influyd para que en abril de 2021 la inflaciéon no
subyacente alcanzara 12.34%. Al desvanecerse ese
efecto en los meses subsecuentes, en combinacion
con lareduccién en el precio del gas L.P. en la primera
guincena de agosto ante la introduccién de la politica
de precios maximos, la inflacidn de los energéticos y
su contribucion a la inflacion general ha disminuido,
si bien ello ha sido parcialmente compensado por el
aumento en las variaciones anuales de los precios de
los productos agropecuarios desde inicios del
segundo trimestre. Asi, en la primera quincena de
agosto la inflacion no subyacente anual se ubicé en
8.08%. De esta forma, si bien la inflacion no
subyacente mostrd cierta reduccién a lo largo del
segundo trimestre de 2021 y principios del tercero,
ello ha sido contrarrestado por la trayectoria al alza
de la inflacion subyacente, lo cual ha provocado que
el nivel de la inflacién general se mantenga elevado,
registrando 5.58% en la primera quincena de agosto.
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A mas de un aio del inicio de la pandemia, la inflacién
continda resintiendo sus efectos. A diferencia de lo
observado en 2020, cuando algunas presiones a la
baja tendieron a contrarrestar otras al alza, en lo que
va de 2021 se han acentuado aquellas al alza,
mientras que otras a la baja han tendido a revertirse.
Los choques de oferta han aumentado, como los
costos de los insumos, los problemas logisticos o
mayores costos por la implementacion de medidas
para evitar contagios. Estos choques, que han sido de
una magnitud considerable, han afectado Ila
estructura de costos de las actividades productivas y
han implicado presiones al alza en los precios de
diversas mercancias y servicios. Ello al tiempo que la
reapertura de la economia ha dado lugar a presiones
al alza sobre la inflacidn de servicios. De esta forma,
la inflaciébn se ha visto afectada por el efecto
acumulado de diversos choques de magnitud
importante a lo largo de un horizonte extendido de
tiempo.

En este entorno, el Banco de México anuncid el 5 de
agosto acciones adicionales en la comunicacion de la
politica monetaria. En cada decision de politica
monetaria el Banco de Meéxico publicard Ila
actualizacién de los prondsticos de inflacidon general
y subyacente para los siguientes ocho trimestres y se
identificard el sentido de la votacion de cada uno de
los integrantes de la Junta de Gobierno. Estas
medidas son parte del proceso continuo de mejora
que el Banco Central ha implementado para reforzar
la transparencia y su comunicacion con la sociedad.

Asi, en la decisién de politica monetaria del 12 de
agosto se realizd una revision sustantiva en el
prondstico de inflacidon respecto al publicado en el
Informe Trimestral previo. Dichas previsiones, que se
mantienen para el presente Informe, implicaron un
ajuste al alza en la trayectoria anticipada de la
inflacion general, reflejo de las importantes presiones
sobre la inflacion subyacente derivadas de los
choques descritos. En este prondstico se incorpora el
hecho de que la inflacion subyacente se ubicd en
niveles mayores a los previstos en la publicacion del
Informe anterior. En la parte no subyacente, en el
Informe previo se preveian precios del gas L.P.
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menores a los que se fueron observando en junio y
julio y similares a los que ha implicado la politica de
precios maximos. De este modo, se prevé que la
inflacion general y subyacente se mantengan en
niveles elevados en los préximos trimestres, pero que
disminuyan especialmente a partir de horizontes
mayores a un afio, para converger a 3% en el primer
trimestre de 2023.

En lo referente a las decisiones de politica monetaria,
en mayo la Junta de Gobierno del Banco de México
mantuvo el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 4%, mientras que en sus
reuniones de junio y agosto decidid aumentarlo en
cada una de estas en 25 puntos base, para ubicarlo
en 4.50%. En las Ultimas dos decisiones destacd que
la inflacion global y las afectaciones en las cadenas de
suministro y en los procesos productivos de diversos
bienes y servicios han presionado a la inflacidn
general 'y subyacente. Subrayé que |las
actualizaciones de las trayectorias esperadas para la
inflacion general y subyacente son mas elevadas que
las publicadas en el Informe Trimestral Enero —Marzo
2021. Tanto en junio como en agosto indicd que, si
bien se prevé que los choques que han incidido sobre
la inflacién sean 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, consideré necesario
reforzar la postura monetaria a fin de evitar
afectaciones en las expectativas de inflacién y para
lograr un ajuste ordenado de precios relativos y
propiciar la convergencia de la inflacion al objetivo de
3%.

En las siguientes decisiones de politica monetaria la
Junta de Gobierno evaluara los factores que inciden
en la inflacién, en su trayectoria prevista en el
horizonte de prondstico y en sus expectativas. Esto a
fin de que la tasa de referencia sea congruente con la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion
general a la meta de 3% en el plazo en el que opera la
politica monetaria, asi como propiciar un ajuste
adecuado de la economia y de los mercados
financieros.
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2. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Segundo Trimestre de 2021

2.1. Condiciones Externas

La actividad econdmica mundial continud
recuperandose durante el segundo trimestre del afio,
aunque a un ritmo heterogéneo entre paises
(Grafica 1). En Estados Unidos, el crecimiento se
mantuvo apoyado por los avances en el proceso de
vacunacion, el relajamiento de las medidas de
confinamiento y los cuantiosos estimulos fiscales. En
la zona del euro, en el Reino Unido y, en menor
medida, en Japdn, la actividad econdmica se
recuperd, luego de haberse contraido en el primer
trimestre. En contraste, las economias emergentes
registraron, en general, un debilitamiento en el ritmo
de recuperacién de la actividad econdmica. En
semanas recientes, en algunas economias,
particularmente de la region asidtica, se han
impuesto nuevas medidas de confinamiento ante el
aumento en el nimero de contagios por COVID-19, lo
cual podria afectar su recuperaciéon econdmica.

Por otra parte, la escasez de algunos insumos vy los
cuellos de botella en las cadenas globales de
suministro han provocado algunas afectaciones en la
actividad industrial a nivel mundial, particularmente
en los sectores automotriz y de productos
electrénicos. El sector de servicios ha moderado su
ritmo de recuperacion, en un contexto de reapertura
de las actividades productivas a diferentes ritmos
entre paises (Graficas 2 y 3).

Grafica 1
Mundial: Crecimiento del PIB
Variacion trimestral en por ciento, a. e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa el 86.4%del
PIB mundial medido por paridad de poder de compra. Se utilizan
prondsticos para algunos paises de la muestra en el segundo trimestre.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver
Analytics, J.P.Morgan, Goldman Sachs y Fondo M onetario Internacional.

Grafica 2
Mundial: Indicadores de Actividad
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Fuente: CPB Netherlands.

Grafica 3
Mundial: indices de Gerentes de Compras
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Fuente: IHS M arkit.
Los organismos internacionales contindan

pronosticando una recuperacién de la actividad
econdmica, si bien persisten marcadas diferencias
entre paises. Para 2021, los prondsticos del Fondo
Monetario Internacional ilustran la heterogeneidad
en la recuperacién, con una revisidn al alza en el
crecimiento de las economias avanzadas para 2021y
a la baja en el grupo de economias emergentes. Para
2022, las previsiones de crecimiento mundial se
revisaron al alza, derivado de las mejores
perspectivas para economias avanzadas, como es el
caso de Estados Unidos (Grafica 4 y Cuadro 1).
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Grafica 4
Mundial: Pronésticos de Crecimiento del PIB
Variacién anual en por ciento
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Abril
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Cuadro 1
Mundial: Prondsticos de Crecimiento del PIB

Variacién anual en por ciento

Fondo Monetario Internacional (FMI)

WEO Julio 2021 Cambio respecto a
Abril 2021

2020 2021 2022 2021 2022

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
Zona del euro -6.5 4.6 4.3 0.2 0.5
Japén -4.7 2.8 3.0 -0.5 0.5
Reino Unido 9.8 7.0 4.8 1.7 -0.3
Emergentes -2.1 6.3 5.2 0.4 0.2
Excl. China -4.2 5.4 5.0 -0.5 0.3
México -8.3 6.3 4.2 1.3 1.2
China 2.3 8.1 5.7 -0.3 0.1
India -7.3 9.5 8.5 -3.0 1.6
Brasil 4.1 5.3 1.9 1.6 -0.7

Fuente: Fondo M onetario Internacional, World Economic Outlook
Abril 2021 y Julio 2021

La inflacién a nivel mundial aumenté
considerablemente por presiones en los precios de
las materias primas y por otros factores, tales como
el efecto aritmético de una baja base de comparacion
y por multiples cuellos de botella en la produccién, en
un contexto de recuperacién de la demanda. En este
entorno, la inflacién en las principales economias
avanzadas se ubicd por encima de los objetivos de sus
bancos centrales, con excepcién de Japéon. No
obstante, la inflaciéon en esas economias ha estado
influida por factores estructurales, como el
demogréfico, lo que la ha mantenido, junto con sus
expectativas, por periodos prolongados por debajo
de sus objetivos de inflacién. Lo anterior ha permitido
a las autoridades monetarias mantener el estimulo
monetario y destacar que seran pacientes en el retiro

Banco de México

de su politica monetaria acomodaticia. En algunos
casos, sin embargo, se ha reducido el ritmo de los
programas de compras de activos y en otros se ha
empezado a discutir un eventual ajuste, por lo que se
prevé su disminucion.

Por su parte, en la mayoria de las economias
emergentes se siguieron registrando presiones al alza
en la inflacién y esta se ubica, en multiples casos, por
encima de su meta. Los riesgos a la formacién de
precios en este grupo de economias son diferentes a
los riesgos de las economias avanzadas, ya que su
inflacion y sus expectativas no han permanecido por
debajo de sus metas por periodos prolongados. Asi,
los bancos centrales disponen de un menor espacio
de maniobra para la conduccién de la politica
monetaria. En este sentido, los bancos centrales en
diversas economias emergentes redujeron su
estimulo monetario.

En  términos generales se presentd un
comportamiento favorable de los mercados
financieros internacionales durante la mayor parte
del periodo que cubre este Informe, con algunos
episodios de moderada volatilidad derivados de la
incertidumbre asociada a la evolucién de la inflacidn
en algunas economias avanzadas y a las
preocupaciones sobre la propagacién de una nueva
variante del virus SARS-CoV-2 y su impacto sobre la
recuperacion econdmica global. Entre los riesgos
globales destacan los asociados a la pandemia y las
presiones inflacionarias, asi como a las condiciones
monetarias y financieras.

2.1.1.Actividad Econémica Mundial

La  actividad econdémica  global continud
recuperandose durante el segundo trimestre de 2021
de manera diferenciada entre paises. En las
economias avanzadas, los indicadores disponibles
apuntan, en general, a un mayor ritmo de
recuperacion durante el segundo trimestre, si bien
persisten diferencias asociadas a la disponibilidad de
vacunas, a la evolucién de la pandemia y a los
programas de estimulo adoptados. Cabe destacar
que el ritmo de recuperacion de la actividad
econdmica pudiera verse afectado por el repunte
reciente de nuevos casos de COVID-19 en diversas
economias y por posibles rebrotes ante el
surgimiento de nuevas cepas del virus SARS-CoV-2
(Gréfica 5).
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Grafica 5

Mundial: Movilidad Durante la Pandemia®/ y Nuevos Casos
Diarios de COVID-19
Promedio movil de siete dias de la desviacién porcentual del

nivel previoa la pandemiaz/ycasos por millén de habitantes
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1 Se refiere al promedio de la desviacién diaria respecto al nivel previo ala
pandemia que mide Google para rubros como ventas al menudeo,
recreacion, transporte, lugares de trabajo, farmacias, restaurantes y zonas
residenciales (se promedia de formainversa).

2/ Los valores de referencia se calculan durante un periodo de 5 semanas,
desde el 3 de enero al 6 de febrero del 2020.

3/ Economias Emergentes excluyendo a China e India.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Google y
Johns Hopkins University.

Los mercados laborales de las principales economias
avanzadas han continuado recuperandose,
exhibiendo en algunos casos un aumento en la
demanda por mano de obra mayor al ritmo de
reintegracidn de los trabajadores a la fuerza laboral,
lo que podria estar explicado en parte por los
programas de apoyo al desempleo y por cambios
asociados a la pandemia en las preferencias de los

trabajadores.

Estados Unidos pasé de una expansion trimestral
ajustada por estacionalidad de 1.5% en el primer
trimestre de 2021 a una de 1.6% en el segundo
(Gréfica 6).1 Alo anterior contribuyé el dinamismo del
consumo privado y la inversion de negocios. En
contraste, la inversidn residencial se contrajo y las
exportaciones netas siguieron contribuyendo
negativamente al crecimiento. De igual forma, el
gasto del gobierno tuvo una contribucién negativa
reflejando, en parte, una disminucién en el nimero
de aplicaciones procesadas del programa de
proteccion al pago de ndémina (PPP) respecto al
primer trimestre de 2021. En este entorno, los indices
de gerentes de compras sugieren que el crecimiento
de esa economia, si bien podria moderarse, seguiria
siendo elevado.

! Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Estados Unidos en el primer
trimestre de 2021 fue de 6.3% y en el segundo trimestre de 6.6%.

Grafica 6
EUA: PIB Real y Componentes
Variacion trimestral en por ciento y contribuciones en puntos
porcentuales, a.e.
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

En el ambito fiscal, el Senado de Estados Unidos
aprobd un Programa de Infraestructura, Inversiéon y
Empleo, que contempla inversiones cercanas a 1.2
billones de ddlares que serian destinados, durante los
siguientes 8 anos, a rubros tales como carreteras y
puentes, transporte publico, redes ferroviarias,
internet de banda ancha, suministro de agua potable,
distribucion de electricidad y recuperacién
ambiental, entre otros. Este paquete debe ser
discutido y aprobado por la Cdmara de
Representantes. El gasto estaria financiado por la
reasignacion de fondos no utilizados de los diversos
programas para hacer frente a la crisis sanitaria y del
seguro de desempleo, asi como por otros ingresos
derivados de las subastas del espectro de banda
ancha, y ajustes a ciertos pagos y reembolsos del
programa Medicare, entre otras. Adicionalmente, en
el Senado y en la Camara de Representantes de
Estados Unidos se acordd una propuesta
presupuestal por alrededor de 3.5 billones de ddlares
dirigidos a programas sociales, de salud y cambio
climatico. No obstante, aun existe incertidumbre
sobre el tamafo, composicién y financiamiento de los
programas incluidos en dicho proyecto y su
aprobacion definitiva por el Congreso podria
prolongarse.

La produccién industrial de Estados Unidos aceleré su
ritmo de expansion durante el segundo trimestre de
2021, al crecer 1.5% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad, luego de expandirse 1.0% en el
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primer trimestre. Dicha aceleracion reflejo el fuerte
repunte de la actividad minera, favorecida por el
aumento en la extracciéon de crudo y, en menor
medida, la expansion de las manufacturas, las cuales
pasaron de un crecimiento trimestral ajustado por
estacionalidad de 0.7% en el primer trimestre a 1.3%
en el segundo. Ello, a pesar de la caida en Ia
produccién del sector automotriz y de autopartes por
la escasez de suministros a nivel global. Mientras
tanto, la generacidn de gas y electricidad registré una
contraccion respecto al trimestre previo. En julio, la
produccién industrial crecié 0.9% debido, en parte, a
una recuperaciéon de la actividad manufacturera, la
cual se ubicé por primera vez por encima del nivel
registrado previo al surgimiento de la pandemia de
COVID-19 (Gréfica 7).

Grafica 7
EUA: Produccion Industrial
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

El mercado laboral en Estados Unidos siguid
recuperandose, observandose un incremento en la
demanda por trabajadores mayor al ritmo en el que
estos se han venido reintegrando al mercado laboral.
La ndmina no agricola registrd un alza promedio
mensual de 691 mil plazas de abril a julio de 2021,
superior a las 518 mil plazas generadas en promedio
durante el primer trimestre (Grafica 8). A pesar de
dicha recuperacién, el nivel de empleo y la tasa de
participacién laboral en julio aun se ubican 5.7
millones y 1.6 puntos porcentuales, respectivamente,
por debajo del registrado antes de la pandemia. Por
su parte, la tasa de desempleo disminuyd de 6.0% en
marzo a 5.4% en julio. Las solicitudes iniciales de

2 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de -1.3% en
el primer trimestre de 2021 y de 8.2% en el segundo.
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seguro de desempleo siguieron disminuyendo,
alcanzando 353 mil nuevas solicitudes en la semana
gue concluyo el 21 de agosto (Grafica 9).

Grafica 8
EUA: Némina No Agricola
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Grafica 9
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17 Programas Estatales Regulares.
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Fuente: Department of Labor.

En la zona del euro, la actividad econdémica se
expandid 2.0% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad en el segundo trimestre de 2021,
luego de contraerse 0.3% en el primero (Grafica 10).?
El gasto en consumo repuntd, apoyado por las
mejores perspectivas laborales, el elevado nivel de la
confianza de los consumidores, los apoyos
gubernamentales, los avances en los procesos de
vacunacion y el restablecimiento de actividades
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econémicas en la mayoria de las economias de la
region. Por su parte, la inversiéon de negocios se ha
venido recuperando, apoyada por el entorno de
mayor optimismo y por la expansion de la demanda
interna y externa (Gréfica 11). En cuanto al mercado
laboral, la tasa de desempleo disminuyé de 8.1% en
marzo a 7.7% en junio. Por su parte, indicadores mas
oportunos, como los indices de gerentes de compras,
sugieren que la actividad econdmica seguird
recuperandose a un ritmo gradual durante el tercer
trimestre.

Grafica 10
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Fuente: Eurostat.

Grafica 11
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indice 2015 =100, a. e.

[
=
wn

PR

100

95 4

90 4 —— ZE Ventas al Menudeo

85 4 —— Alemania

80 - ——  Espafa

75 Francia

70 A — ltalia

65 —*—— ZE Exportaciones Junio

60 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Nota: Las cifras por pais se refieren a las ventas al menudeo, mientras que
las cifras de exportaciones se refieren al comercio del bienes al exterior de
laregion.

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Eurostat.

3 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacién del PIB de Reino Unido en el primer
trimestre de 2021 fue de -6.2% y en el segundo de 20.7%.

4 Expresado como tasa trimestral anualizada vy ajustada por
estacionalidad, la variacién del PIB de Japon fue de -3.7% en el primer
trimestre de 2021 y de 1.3% en segundo.

En el Reino Unido, la actividad econdmica repuntd en
el segundo trimestre de 2021, al expandirse 4.8% a
tasa trimestral ajustada por estacionalidad, luego de
registrar una caida de 1.6% en el trimestre previo.? Lo
anterior se debid al aumento del consumo privado,
principalmente en servicios asociados a alojamiento,
transporte y alimentaciéon, ante las menores
restricciones a la movilidad, y al mayor gasto publico,
reflejando tanto las medidas de apoyo por COVID-19,
como la normalizaciéon de servicios publicos de
educacion y salud. En este entorno, la tasa de
desempleo disminuydé de 4.9% en marzo a 4.7% en
junio. Los indices de gerentes de compras, tanto del
sector manufacturero, como del de servicios,
sugieren que esta economia se recuperara a un ritmo
mas moderado.

En Japdn, el PIB crecid a una tasa trimestral de 0.3%
durante el segundo trimestre, luego de registrar una
contraccion de 0.9% en el primer trimestre de este
afio.* La modesta recuperacion estuvo impulsada por
un repunte en el consumo, tanto privado como
publico, y en la inversion fija, a pesar de las
declaratorias de estado de emergencia sanitaria
durante el periodo. Por otro lado, un incremento
mayor al esperado en las importaciones,
particularmente de bienes intermedios, condujo a
que las exportaciones netas tuvieran una
contribucidn negativa. Respecto al mercado laboral,
la tasa de desempleo mostré un deterioro, al pasar
de 2.6% en marzo a 2.9% en junio. Los indices de
gerentes de compras indican que mientras la
actividad manufacturera creceria a un ritmo
moderado en el tercer trimestre, el sector de
servicios seguiria deteriorandose en el corto plazo, en
linea con la extension del estado de emergencia en
algunas regiones.

En Canada, los indicadores disponibles sugieren que
la actividad econdmica, después de expandirse 1.4%
en el primer trimestre de 2021, se moderd en el
segundo ante la tercera ola de contagios, el deterioro
del sector inmobiliario y la escasez de suministros
para la produccién manufacturera.® No obstante, el

5 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacién del PIB de Canada en el primer trimestre de
2021 fue de 5.6%.
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crecimiento de esa economia siguid siendo
impulsado por la inversidn y por el gasto publico. Por
su parte, la tasa de desempleo se ubicd en 7.5% en
julio, después de haber alcanzado 8.2% en mayo. Los
indicadores prospectivos, como el indice de gerentes
de compras del sector manufacturero, sugieren una
continua expansion de dicha economia.

En las principales economias emergentes, los
indicadores disponibles apuntan, en general, a un
debilitamiento de la actividad econdmica durante el
segundo trimestre de 2021 y con un marcado
comportamiento heterogéneo entre regiones vy
paises, principalmente en funcién de la evoluciéon de
la pandemia y de la exposicién de cada pais a las
afectaciones de las cadenas globales de suministro.
En Asia Emergente, la actividad econdmica se ha
debilitado en varios paises por la escasez de insumos
industriales, mientras que, en otros, como la India,
por la dificultad para contener el repunte de
contagios. En el caso de China, si bien el crecimiento
del PIB continta siendo elevado, este se moderé en
el segundo trimestre del afio, al pasar de una tasa
anual de 18.3% en el primer trimestre de 2021 a una
de 7.9% en el segundo, en gran medida por el retiro
gradual de algunas medidas de estimulo econémico
(Grafica 12).° En América Latina, los indicadores
disponibles apuntan a un deterioro de la actividad
econdmica en la mayoria de las economias ante el
repunte en el nimero de casos de COVID-19. En
Europa Emergente, los indicadores disponibles
sugieren, en general, una moderacion del
crecimiento del PIB, luego del repunte registrado en
el primer trimestre.

6 Expresado como tasa trimestral, el crecimiento del PIB de China fue de
0.4% en el primer trimestre de 2021 y de 1.3% en el segundo.
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Grafica 12
China: Producto Interno Bruto Real
Variacion trimestral en por ciento, a.e.
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El balance de riesgos sobre el escenario central de
recuperacion de la economia global se mantiene
incierto. Entre los riesgos al alza para el crecimiento,
destaca que una aceleracién en el proceso de
vacunacion mundial permitiria un restablecimiento
mas rapido de las actividades productivas,
impulsando de esta forma una recuperacion en la
confianza de los agentes econdémicos, el gasto y la
inversién. Ademas, existe la posibilidad de que se
aprueben nuevos programas de estimulo fiscal en
Estados Unidos. Entre los riesgos a la baja, se
encuentran aquellos asociados a la crisis sanitaria
global. En particular, la propagacion de la variante
Delta del virus SARS-CoV-2 ha contribuido al
crecimiento acelerado de nuevos casos de COVID-19
en varios paises, tanto avanzados como emergentes.
Si bien se anticipa que las medidas de contencion
sean menos restrictivas que el afo pasado, la
expansion de dicha variante o de nuevas cepas del
virus SARS-CoV-2, aunada al lento proceso de
vacunacion en algunos paises, pudiera retrasar el
proceso de recuperacion econdmica mundial vy
hacerlo aun mas heterogéneo. Por otro lado, existen
riesgos de mas largo plazo asociados al posible
impacto negativo al PIB potencial y a |la
productividad, asi como los relacionados con el
deterioro ambiental.
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2.1.2.Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas, en
particular los precios del petrdleo, registraron
aumentos durante la mayor parte del periodo que
cubre este Informe. Los precios del petréleo se
incrementaron en respuesta a la recuperacién de la
demanda mundial de combustibles ante Ila
normalizacién de actividades en un mayor nimero de
economias. No obstante, ante el acuerdo de la OPEP
y otros productores para aumentar la producciéon de
petréleo y el riesgo de que la propagacién de nuevas
cepas del virus del SARS-CoV-2 pudiese afectar la
recuperacion econdmica mundial, los precios del
crudo registraron disminuciones a principios de
agosto, las cuales se han revertido parcialmente en
los ultimos dias (Grafica 13). Hacia delante, los
precios de contratos a futuro sugieren una
disminucién gradual de los precios del petrdleo, si
bien estos se ubicarian en niveles superiores a los
esperados al cierre del trimestre previo (Grafica 14).

Grafica 13
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Grafica 14
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Los precios de la mayoria de los metales industriales
presentaron un alza significativa durante abril vy
principios de mayo ante la recuperacién de la
actividad industrial mundial. No obstante, los precios
se han estabilizado y, en algunos casos, como el
hierro, han disminuido recientemente ante la
moderacion en el crecimiento de la produccién
industrial a nivel global (Grafica 15).

Grafica 15
Precios de Metales Seleccionados
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1 El indice GSCI es un indicador de 24 materias primas elaborado por
Goldman Sachs. En particular, el componente de metales industriales
sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zinc y plomo.

Fuente: Bloomberg.
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Por otro lado, los precios de los granos mostraron
episodios marcados de volatilidad como resultado de
la incertidumbre en torno a las condiciones
climatolégicas en importantes paises productores e
indicios de una menor demanda global. Asimismo, los
precios de contratos de futuros de algunos granos
sugieren que los precios seguirdn en niveles elevados
en lo que resta del 2021 (Grafica 16).

Grafica 16
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1 Los precios se refieren al contrato vigente de los futuros de los granos.
Fuente: Bloomberg.

Por ultimo, los precios del gas natural aumentaron
durante el periodo que cubre este Informe debido
tanto al repunte de la demanda, como resultado de
la recuperacion econdmica global y de las
condiciones climaticas inusualmente calidas que
generaron mayor demanda para generacion de
electricidad en algunas de las principales economias
avanzadas, como a restricciones en la oferta
asociadas a una produccién menor a la esperada. Esto
ultimo, ante trabajos de mantenimiento y el cierre de
plantas de extraccion y gasoductos en algunas
regiones, como en el Mar del Norte, Europa Central y
Estados Unidos. Adicionalmente, se han registrado
menores exportaciones por parte de algunos de los
principales productores, destacando el caso de Rusia.
A su vez, los precios del gas licuado también se han
incrementado, igualmente influidos por una mayor
demanda, ello en un contexto en el que su
produccién no se ha reactivado en la misma medida,
pues los productores se han mantenido cautelosos en
sus decisiones de inversién ante la incertidumbre
asociada a la pandemia y de la mayor preferencia que

Banco de México

pudiera registrarse por parte de los consumidores
por energias renovables. Asi, los inventarios de
ambos energéticos se encuentran en niveles
relativamente bajos. Hacia delante, los precios de los
contratos de futuros del gas natural y del gas licuado
reflejan la expectativa de que los precios se
mantengan en niveles altos en lo que resta del afio
(Gréfica 17).
Grafica 17
Precios Internacionales y Futuros
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Fuente: Bloomberg.

2.1.3.Tendencias de la Inflacidén en el Exterior

La inflacién a nivel mundial continué aumentando
notablemente. Los precios de algunos servicios han
registrado presiones al alza derivadas de un repunte
en la demanda, mientras que los de algunos bienes se
han visto presionados porque persisten afectaciones
en las cadenas globales de suministro. Lo anterior se
ha aunado a incrementos en los precios de las
materias primas, principalmente de los energéticos, y
a efectos aritméticos asociados a una baja base de
comparacién (ver Recuadro 1). La inflacion general de
la mayoria de las principales economias avanzadas
continué aumentado, particularmente en Estados
Unidos, ubicdndose por encima de los objetivos de
sus bancos centrales (Graficas 18 y 19). Dado que
parte del alza en la inflacién se ha concentrado en un
numero relativamente reducido de categorias, el uso
de medidas alternativas de inflacion, como las medias
truncadas, brinda informacion adicional sobre las
presiones inflacionarias subyacentes (Gréfica 20).
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Grafica 18
Economias Avanzadas: Inflacion General
Variacion anual en por ciento
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1 Se empled el deflactor del gasto en consumo personal.
2/ Excluye alimentos frescos. Esta serie no excluye el efecto del
incremento del impuesto al consumo en mayo de 2014 y octubre de 2019, ni
el efecto del programa de guarderia y educacién preescolar gratuitas en
octubre de 2019.
3/ Se empled el indice armonizado.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Banco de Japén,
Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica
de Canada.

Grafica 19
Economias Avanzadas: Inflaciéon Subyacente
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1 Se empleé el deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluye alimentos frescos y energia. Esta serie no excluye el efecto del
incremento del impuesto al consumo en mayo de 204 y octubre de 2019, ni
el efecto del programa de guarderia y educacioén preescolar gratuitas en
octubre de 2019.

3/ Se emplea el indice armonizado.

4/ Excluye alimentos y energiay el efecto de los impuestos indirectos.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Eurostat ,Banco de Japén,
Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica
de Canada.

Grafica 20
Economias Avanzadas: Medida de Medias Truncadas de la
Inflacion
Variaciéon anual en por ciento
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Nota: Se emplean las medidas alternativas de la inflacié n donde se trunca

un porcentaje de los pesos de las colas superiores e inferiores. Los

recortes como porcentaje de la canasta total de cada pais son: 55%

Estados Unidos, 45%zona del euro, 20%Jap6n y 40% Canada.

1 Se empled el deflactor del gasto en consumo personal.

Fuente: Reserva Federal de Dallas, Eurostat ,Banco de Japdn e Instituto

de Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflacidon continud registrando
presiones al alza durante el periodo que se reporta.
En particular, el deflactor del gasto en consumo
personal aumentd de 2.5% en marzo a 4.2% en julio,
mientras que el componente subyacente se
incrementd de 2.0 a 3.6% en el mismo periodo. Por
su parte, el crecimiento del indice de precios al
consumidor aumento significativamente, de 2.6% en
marzo a 5.4% en julio, mientras que el componente
subyacente aumentd de 1.6% a 4.3% en julio (Gréfica
21).

A lo anterior han contribuido los incrementos en los
precios de los energéticos y los efectos de una baja
base de comparacion anual, si bien en el margen
estos efectos han comenzado a desvanecerse. La
inflacion también ha reflejado incrementos en los
precios de algunos bienes, como los de vehiculos
usados que han repuntado ante afectaciones a la
produccién de automoviles, derivadas de la escasez
de semiconductores. Adicionalmente, se registraron
incrementos en los precios de algunos servicios,
como transporte y alojamiento, a medida que
disminuyeron las restricciones a la movilidad.
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Grafica 21
EUA: Deflactor del Gasto en Consumo Personal y Precios al

Consumidor
Variacion anual en por ciento
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1 Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis y Bureau of Labor Statistics.

En la zona del euro, la inflacién general aumentd de
1.3% en marzo a 2.2% en julio, mientras que la
inflacion subyacente disminuyé de 0.9% en marzo a
0.7% en julio. Lo anterior, resultado de un aumento
en los precios de los energéticos y una menor alza en
los precios de algunos servicios, asi como de los
efectos asociados a ajustes en los ponderadores
anunciados al inicio del afio,” entre otros factores.

En el Reino Unido, la inflacidn general aumentd de un
nivel de 0.7% en marzo a 2.0% en julio, como
resultado de un alza de los precios de la energia, de
algunos bienes como vestimenta y autos usados, asi
como de servicios como recreacion, alojamiento y
restaurantes. Por su parte, la medicién subyacente
aumentod de 1.1% en marzo a 1.8% en julio.

En Canad3, lainflacion general se incrementd de 2.2%
en marzo a 3.7% en julio, impulsada por efectos
aritméticos, especialmente en el precio de Ia
gasolina, y por el aumento en los precios de la
vivienda y alojamiento. Por su parte, la medicién
subyacente pasé de 0.9% en marzo a 2.8% en julio.

En Japdn, la inflacion general aumentd ligeramente
en el periodo que cubre este Informe, al pasar de
-0.3% en marzo a -0.2% en julio, reflejando

7 Las ponderaciones del indice de precios armonizado (HICP) de la zona
del euro se actualizan al comienzo de cada afio con el fin de reflejar el
consumo de los hogares del afio anterior. Asi, los ponderadores de
2021 reflejaron los cambios en el gasto de los hogares provocados por
la pandemia durante 2020.
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principalmente un alza en la inflacion de los
energéticos. En contraste, la inflacién subyacente
disminuyd de 0.0% en marzo a -0.6% en julio.®

Las expectativas de inflacidon de corto plazo para las
principales economias avanzadas provenientes de
encuestas registraron una tendencia al alza durante
el periodo que se reporta. Asimismo, en las
expectativas derivadas de instrumentos financieros
para un plazo mayor se registraron algunos
incrementos recientes, después de haberse
mantenido relativamente estables en meses previos
(Gréfica 22).

Grafica 22
Economias Avanzadas: Expectativas de Inflacion
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Fuente: Bloomberg.

En la mayoria de las principales economias
emergentes se registrd un aumento en la inflacién,
derivado en gran medida, de los mayores precios de
las materias primas, de los efectos de una baja base
de comparacién y de persistentes disrupciones en la
oferta, con lo cual la inflaciéon general se ubico, en
multiples casos, por encima del objetivo de sus
bancos centrales (Grafica 23). Las economias
emergentes, especialmente aquellas mds integradas
con las economias cuya recuperacién ha sido mas
acelerada, podrian enfrentar presiones adicionales a
los factores internos en su proceso de formacidn de
precios, en la medida que la inflacion en las
economias avanzadas resulte mas alta y persistente
que lo anticipado.

8 Estas cifras incorporan los ajustes anunciados en agosto tanto en el afio
base como en los métodos de estimacion del indice de precios al
consumidor, asi como la revision retroactiva de las series de inflacidn,
lo cual resulté en una revision a la baja de la inflacion general y
subyacente, principalmente asociada a la mayor ponderacion de las
tarifas de los servicios de telefonia.
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Grafica 23
Economias Emergentes: Inflacion General
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Nota: Para el caso delos bancos centrales que no tienen objetivo puntual
de inflacién se presenta el punto medio de su intervalo o rango de
tolerancia.

1 El dltimo dato de inflacion general disponible se refiere a la primera
quincena de agosto de 2021

Fuente: Haver Analytics, bancos centrales y oficinas nacionales de
estadistica correspondientes.

El balance de riesgos para la inflacion global esta
sujeto a una elevada incertidumbre, destacando la
posibilidad de que wuna fuerte recuperacidn
econdmica en algunas economias avanzadas, o bien
mayores afectaciones en la producciéon por el
aumento en los contagios, propicien choques
adicionales o mayor persistencia de las presiones
inflacionarias, lo que resultaria en retos adicionales
para las economias emergentes altamente vinculadas
a esas economias. A la baja, existe el riesgo de que
algunas de las distorsiones de oferta se corrijan antes
de lo previsto o que el ritmo de recuperacién de la
demanda sea menor al esperado.
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Recuadro 1. Factores Asociados a la Evolucion Reciente de la Inflacion en Estados Unidos

1. Introduccion

El objetivo de este Recuadro es analizar los diferentes factores
que han incidido en el reciente aumento de la inflacién y su
persistencia en Estados Unidos, donde la recuperaciéon
econémica ha sido vigorosa, dada su relevancia para la evolucion
de la inflacion a nivel global y para el sistema monetario y
financiero internacional.

Desde finales del primer trimestre del afio, la inflacidn en Estados
Unidos ha experimentado una aceleracién significativa. Cierto
repunte de la inflacion anual era esperado ante los efectos
aritméticos derivados de los bajos niveles de precios en los
mismos meses del afio anterior, especialmente de energéticos.
No obstante, a medida que se aceleraron los procesos de
recuperacion, la magnitud y velocidad de los aumentos en la
inflacion han sido mayores que lo anticipado.

Asi, la evolucidn reciente de la inflacion también esta asociada,
en parte, a factores derivados de desequilibrios temporales entre
oferta y demanda. A ello han contribuido los importantes
estimulos fiscales y monetarios implementados, y las limitantes y
restricciones de oferta derivadas de cuellos de botella en la
produccién de diversos bienes y servicios. Una mayor
persistencia de altos niveles de inflacion en Estados Unidos
pudiera afectar a las economias emergentes con las que estd
altamente integradas comercialmente.

2. Evolucion Reciente de la Inflacion en Estados Unidos

Luego de una fuerte desaceleracion de la inflacion durante 2020
derivada de la pandemia de COVID-19 y de las medidas de
restriccion a la movilidad implementadas en Estados Unidos, se
preveia cierto repunte en la inflacion, debido a los esperados
aumentos por un “efecto base” de comparacion con los bajos
niveles registrados en 2020. Esta alza en la inflacion anual es de
caracter transitorio y su efecto se ira disipando a medida que los
factores aritméticos de baja base de comparacién desaparezcan,
si bien podrian presentarse choques adicionales por otros
factores.

En la Grafica 1 se muestra la inflacion de Estados Unidos (medida
por el Indice de Precios al Consumidor) separando la contribucion
de los efectos de base de comparacién y de los choques recientes
que ha experimentado. Esta distincidn se realiza utilizando una
descomposicion logaritmica de la inflacion anual,* de modo que
las barras amarillas corresponden a los choques nuevos (medidos
como desviacidn de la variacion mensual del indice de precios
respecto a la variacién mensual promedio histérica para un mes
equivalente), mientras que las barras rojas representan los
efectos base (medidos como la variacion mensual de un afio
antes relativa al promedio histdrico de la variacidn mensual para
un mes equivalente). Se puede apreciar que en marzo y abril la
inflacién aumentd de manera importante por una baja base de
comparacion, reflejando en buena medida el importante
descenso que experimentaron los precios de la gasolina en los

1 La descomposicion en efectos base de comparacién y chogues nuevos se realiza

conforme se describe en la nota 33 al pie de la seccién 3 “Evolucién Reciente de
la Inflaciéon”.

mismos meses de 2020, al inicio de la pandemia. Sin embargo,
para junio y julio, la contribucidon de los efectos base ya fue
negativa. A su vez, a lo largo del presente afio, y sobre todo a
partir de abril, se observan efectos significativos de choques
nuevos, representados con las barras amarillas, que han
contribuido también a incrementar la inflacion.

En relacidn a la inflacion subyacente mostrada en la Grafica 2, los
efectos base registrados entre marzo y mayo de 2021, pero sobre
todo en abril, la presionaron al alza. Estos estdn asociados,
principalmente, al comportamiento de los precios de los servicios
un ano antes, que se vieron particularmente afectados por las
medidas de distanciamiento social. Al mismo tiempo, desde abril
se han registrado choques nuevos que también influyeron al alza
de la medicién anual.

Grafica 1
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Nota: La gréfica muestra la descomposicié n logaritmica de la inflacién
anual descrita en la nota al pie al inicio de la seccién Evolucién Reciente
de la Inflacion.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con la informacion del BLS.

Grafica 2

Estados Unidos: indice de Precios al Consumidor Subyacente
Variacion anual en por ciento y puntos porcentuales
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Nota: La grafica muestra la descomposicion logaritmica de la inflacion
anual descrita en la nota al pie al inicio de la secciéon Evolucién Reciente
de la Inflacion.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con lainformacién del BLS.
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En efecto, el reciente aumento de la inflacion también esta
asociado al proceso de reapertura de diferentes sectores que
fueron particularmente afectados por las restricciones a la
movilidad y otros efectos de la pandemia. La Grafica 3 muestra la
inflacién anual de diferentes rubros impactados por la pandemia,
los cuales han mostrado incrementos atipicos y de magnitudes
considerables durante la mayor parte del afio, ante la
reactivacion de actividades econdmicas y la mayor movilidad
asociadas a los avances en el proceso de vacunaciéon en un
entorno de debilidad y limitantes por el lado de la oferta.

Grafica 3
Estados Unidos: Componentes Seleccionados del Deflactor
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Fuente: BEA.

La Grafica 4 muestra la evolucion de la inflacién general
excluyendo los sectores que se muestran en la Grafica 3. Al no
considerar la contribucién de los aumentos atipicos observados
en estos sectores, se presenta un aumento en la inflacion
marcadamente inferior. Mas aun, el indicador de inflacion de
media truncada que genera la Reserva Federal y que excluye la
contribucion de sectores con variaciones por encima del percentil
31y por debajo del percentil 24,2 registra un comportamiento de
la inflacién significativamente menor y similar al observado
previo a la pandemia.

Diversos factores de oferta han contribuido también a la inflaciéon
registrada durante el afio, debido a la existencia de cuellos de
botella en diferentes cadenas de producciéon global que han
encarecido los insumos de produccién y alargado los tiempos de
entrega. Esta situacion se ha reflejado en que la inflacion de los
bienes se ubigue significativamente por encima de la inflacién de
servicios en los ultimos meses, en contraste con lo observado
durante la mayor parte de la década pasada, en la que la inflacion
de bienes se encontraba consistentemente no solo por debajo de
la de servicios, sino por debajo de la meta de inflacion de la
Reserva Federal, o incluso en valores negativos (Grafica 5). Como
puede apreciarse, si bien durante la pandemia la inflacion de
bienes tendié a ser mayor en relacién con la de los servicios, esta
presentd un mayor repunte en los meses mds recientes. La
expectativa prevaleciente entre la propia autoridad monetaria de

2 Ver Banco de la Reserva Federal de Dallas:
https://www.dallasfed.org/research/pce

Estados Unidos y diferentes analistas es que estas afectaciones a
las cadenas globales de valor sean temporales. No obstante, hay
gue sefialar que existe el riesgo de que tanto los contagios o los
retos en los procesos productivos se extiendan e incidan en
afectaciones mdas persistentes en el proceso de formacion de
precios. Ademas, por diversas razones, las cadenas de produccion
globalmente integradas, especialmente a China, pueden no
regresar a la situacion previa a la pandemia.

Graficad
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1 Medida alternativa de la inflacié n del Deflactor del Gasto en Consumo.
La variacién de los rubros se ordena de manera ascendente de "mayor
caida" a "mayor crecimiento"”, se recorta el 24 por ciento del peso de la
colainferiory el 31por ciento del peso de la cola superior.

2/ No considera los rubros de renta de vehiculos, servicios de mudanzas,
hoteles, vehiculos usados y gasolina.

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con informacion del BEA y la
Reserva Federal de Dallas.

Gréfica 5
Estados Unidos: indice de Precios al Consumidor
Variacion sobre tres meses anualizada en por ciento, a.e

30 4

25 —— Subyacente

20 4 Bienes
Servicios
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a.e/ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: BLS.

Otro factor importante para las perspectivas de la inflacion en
Estados Unidos es el comportamiento del mercado laboral. Los
estimulos monetarios y fiscales, aunados al avance en el proceso
de vacunacion y al levantamiento de restricciones para la
operacion de diferentes sectores, han contribuido a generar un
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aumento en la creacién de puestos de trabajo y el reingreso de
trabajadores a la fuerza laboral de Estados Unidos. Esta situacion
ha tenido lugar en un entorno en el que una alta proporcién de
empleadores ha reportado una significativa dificultad en llenar
nuevos puestos de trabajo y en el que los trabajadores auln
muestran cierta resistencia a incorporarse a la fuerza laboral
debido, entre otros factores, al riesgo de exponerse a contagios y
en un contexto en el que contindan recibiendo apoyos por parte
del gobierno. Este desbalance entre una fuerte demanda de
trabajo y limitaciones en la oferta laboral pudiera generar
presiones en la dindmica salarial y en la formacion de precios que
pudiera reflejarse en una inflacion mayor y mds persistente.

La Grafica 6 muestra la relacién entre la brecha de la tasa de
desempleo en Estados Unidos y la inflacién de una canasta
subyacente fundamental (compuesta por aquellos rubros que
muestran una relacién mas estrecha con el ciclo econémico). Se
observa que la inflacién registrada en el segundo trimestre de
2021 se encuentra por arriba de la relacion histérica entre
inflacién y desempleo. Esta diferencia sugiere la existencia de
factores adicionales a la reduccién en la brecha de desempleo
para explicar la inflacion en el segundo trimestre.

Gréfica 6

Estados Unidos: Curva de Philips con base en el Deflactor del
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Brecha de la Tasa de Desempleo®
1Y Para la construccién de esta canasta, identificada como inflacién
“Super-Core”, siguiendo a Shapiro (2020), se corre una regresion linear
para cada rubro que constituye el Deflactor del Gasto en Consumo,
relacionando la inflacién sobre tres meses anualizada con la Brecha de la
Tasade Desempleo. Aquellos rubros en los que se estima un coeficiente
negativo y estadisticamente significativo al 5 por ciento se seleccionan
para constituir esta canasta.
2/ Brecha de la Tasa de Desempleo = Tasa de Desempleo — Tasa Natural
de Desempleo (CBO), promedio movil de 4 trimestres.
Fuente: Elaborado por Banco de México con la informacién del BEA,
CBO, Reserva Federal de Cleveland y Reserva Federal de P hiladelphia.

3. Anadlisis de choques de oferta y demanda en la inflacién
Yy su persistencia

Algunos de los elementos que han incidido sobre la inflacidn
pueden ser clasificados como provenientes de factores de
demanda, y otros de oferta. Asimismo, la posible persistencia de
la inflacion pudiera variar en funcion de la diferente naturaleza
de estos choques y del sector en el que se registraron.

3 El procedimiento para la identificacién de choques estructurales utilizando

restricciones de signo rebasa el contenido de este Recuadro. Para mayor detalle
del procedimiento de identificacién consultar Uhlig (2005).

Para abordar estas consideraciones se hace un analisis en dos
etapas. En la primera parte del analisis se identifica la
contribucion de los factores de oferta y demanda a la inflacién
con base en un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) con
restriccion de signos, el cual permite generar choques que
pueden ser clasificados con base en supuestos a priori sobre sus
efectos en la interaccion entre el precio de un bien en particular
y la cantidad consumida de dicho producto (ver Recuadro 6 del
Informe Trimestral correspondiente a Julio — Septiembre de
2020). Para la identificacién de choques de oferta y demanda se
sigue el enfoque agnostico propuesto por Uhlig (2005).2 Asi, se
asume que un choque de demanda genera un impulso-respuesta
en la inflacion mensual y en la variacién mensual de la cantidad
del sector i que va en la misma direccién. Es decir, un choque
positivo de demanda resultaria en un incremento mensual en el
precio del sector i al mismo tiempo que se observaria un
crecimiento en la produccidon de ese sector. En contraste, un
choque de oferta se define como aquel que genera impulsos-
respuesta en la inflacién mensual y en la variacién en la
produccion en sentidos opuestos.

Una vez estimada la contribucién de factores de oferta y
demanda a diferentes agregados del PCE (ej. bienes duraderos o
servicios), la segunda etapa del andlisis utiliza una metodologia
de wavelets para descomponer las series de tiempo en las
distintas frecuencias que las integran por medio de un analisis de
multi-resolucién. Este andlisis es una herramienta que permite
representar una serie de tiempo en términos de su
descomposicion por frecuencias y expresarla como una suma
simple de componentes que corresponden a frecuencias
especificas.*

Asi, la descomposicion de una serie de tiempo mediante wavelets
se puede expresar de la siguiente forma:

X(t)=D1+D2+---+ D] +5]
donde:

Dj: representa la  j-ésima
asociada a la j-ésima frecuencia de la serie (t).

descomposicidn

Sj: representa la descomposicion asociada a la
tendencia de la serie (t).

Dado el tipo de descomposicién utilizado en este analisis, es
posible obtener frecuencias en potencias de base 2 (2, 4, 8, 16,
32..). A las frecuencias de 2 a 8 meses se les interpreta como
fluctuaciones de alta frecuencia, a las frecuencias de 8 a 16 meses
como variaciones estacionales y a las de 16 a 32 meses como
movimientos de mediano plazo y de baja frecuencia.

A manera de ejemplo, la Grafica 7 muestra la descomposicion de
los choques de oferta y demanda en diferentes frecuencias con
base en el analisis de multi-resolucidn para el caso de la inflacién
general medida por el PCE. Los paneles superiores muestran la
aportacion de las series de mayor frecuencia (menor
persistencia) a la contribucion de estos choques, mientras que los

4 Para una explicacién mas detallada de esta metodologia en el contexto de un
analisis de la inflacién ver: Cortés, Sdmano, Gutiérrez, (2019); Ysusi, C. (2009); y
Recuadro 3 “Andlisis de la Dinamica de la Inflacién mediante Wavelets”, Informe
Trimestral Abril — Junio 2018, Agosto 2018.
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paneles inferiores muestran la aportacién de las series de baja
frecuencia (mayor persistencia). Vale la pena resaltar el
comportamiento diferenciado entre los choques. Si bien para
ambos choques el comportamiento de alta frecuencia ha
mostrado una elevada volatilidad a lo largo de los ultimos dos
afos, la serie de mayor persistencia muestra diferencias en
funcion del origen del choque. Asi, la grafica inferior izquierda,
que corresponde a la serie de mayor persistencia del choque de
demanda, ha mostrado un incremento a lo largo del afio,
mientras que, en el caso del choque de oferta, la serie de mayor
persistencia (grafica inferior derecha) se ha mantenido
relativamente constante.

Las conclusiones derivadas del analisis de la inflacién general del
parrafo anterior no necesariamente son las mismas para todos

los componentes del PCE. La Grafica 8 muestra las contribuciones
que los diferentes choques de oferta y demanda en diferentes
frecuencias han generado a la inflacion mensual. Asi, la
contribuciéon promedio mensual estimada durante el segundo
trimestre de 2021 de los factores de demanda para la inflacién
general fue de 27 puntos base, mientras que la de los factores de
oferta fue de 15 puntos base. De manera congruente con la
descomposicion mostrada en la Grafica 7, la mayor parte de la
contribuciéon de la demanda corresponde al componente de
mayor persistencia, capturando el efecto de la reactivacion
econdomica (barra roja sombreada panel a), mientras que las
contribuciones de oferta estan asociadas a fluctuaciones de
menor persistencia. Este resultado, era previsible, una vez que se
fueran reestableciendo los niveles de demanda en la medida que
avanzara la recuperacion en la actividad econémica.

Grafica 7
Estados Unidos: Descomposicidon en Wavelets de la Contribucién de Factores de Oferta y Demanda a la Desviacién de su
Tendencia de la Variacion Mensual del Deflactor del Gasto en Consumo
Puntos Porcentuales
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1 Se refiere a la suma de las series de fluctuaciones de alta frecuencia y de variaciones estacionales en la descomposicién de wavelets.

Fuete: Elaborado por el Banco de M éxico con informaciéon del BEA.

Grafica 8
Estados Unidos: Contribucion de Factores de Oferta y Demanda al Deflactor del Gasto en Consumo
Contribuciones a la desviaciéon de su tendencia de la variacion mensual en puntos porcentuales
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Este comportamiento, no obstante, no es homogéneo entre los
diferentes sectores. Asi, se observa que una vez que la
descomposicion se lleva a cabo a un nivel mas desagregado, se
encuentra que categorias de bienes especialmente susceptibles a
costos de transporte y que son parte de cadenas productivas,
como los bienes duraderos, si han sido influenciados
significativamente por choques persistentes de oferta, aunado a
un aumento persistente de demanda. En el caso de bienes
duraderos, la contribucidn de los choques de demanda durante
el segundo trimestre del afio fue de 51 puntos base, mientras que
los factores de oferta contribuyeron con 91 puntos base. A
diferencia del caso de la inflacion general, la contribucidén de la
oferta es asignada en mayor medida al componente de mayor
persistencia (Grafica 8 panel b).

Por su parte, el resto de los sub-rubros (bienes no duraderos y
servicios) reflejan una mayor contribucion de los componentes
de demanda de mayor persistencia en el alza reciente de
inflacion, y contribuciones de oferta, que si bien son de signo
positivo, son de magnitud menor (paneles cy d).

4. Evolucién reciente de las expectativas de inflacién en
Estados Unidos

Un canal importante por medio del cual los factores discutidos
previamente pudieran generar una persistencia adicional en la
inflacion es a través de su traspaso a las expectativas de inflacion
de los agentes econémicos. En la medida en que estos factores
sean de mayor magnitud o muestren una mayor duracion, los
agentes econdomicos podrian percibir estos movimientos como
mas permanentes y modificar sus expectativas de inflacién de
largo plazo, reflejandolo en el proceso de formacion de precios.
No obstante, hasta el momento, parece no observarse esta
contaminacion de las expectativas de inflacion de largo plazo. La
Grafica 9 muestra que el aumento observado a lo largo del afio
en las expectativas de inflacion de mediano plazo esta
principalmente asociado con aumentos en las expectativas de
inflacién para el primer afio, mientras que las expectativas de
inflacion anuales implicitas para afios posteriores han mostrado
una mayor estabilidad, si bien se ubican en un nivel ligeramente
mayor al objetivo de inflacién de 2% de la Reserva Federal.®

Si bien las expectativas de inflacion derivadas de instrumentos
financieros anticipan aumentos en la inflacién esperada en el
corto plazo, no puede descartarse que una mayor duracién de los
choques que han contribuido al aumento en la inflacién a lo largo
de este afo pudiera eventualmente reflejarse en las expectativas
de mayor plazo. En este sentido, cabe sefialar que un analisis de
la distribucion de probabilidad de expectativas de inflacion de
mediano plazo parece sugerir un sesgo al alza en el balance de
riesgos de la inflacion. La Grafica 10 muestra la masa de

5 Hay que sefialar que los swaps de inflacién utilizados estdn referenciados al
indice de Precios al Consumidor (CPI, por sus siglas en inglés). La inflacién
calculada con base en el CPI ha estado por encima del PCE (que es la medida
preferida de inflacién de la Reserva Federal) por un margen de entre 30 puntos
base en los dltimos 5 afios.

probabilidad asignada a diferentes resultados para la inflacién en
el mediano plazo extraida de los precios de opciones sobre la
inflacion. La mediana de la distribucion parece ubicarse ain en
niveles consistentes con el marco de politica monetaria de la
Reserva Federal, adoptado el afio pasado,® de un esquema
flexible de metas promedio de inflacidn, que implica que después
de periodos en los que la inflacion se haya situado por debajo de
2 por ciento, se buscaria que por cierto tiempo esta se sitle
moderadamente por arriba de dicho nivel. No obstante, destaca
el aumento significativo en la probabilidad asignada a inflaciones
por encima del 2.0 por ciento que se ha observado a lo largo del
afio, especialmente en la probabilidad de que se registren niveles
superiores al 3% (area en amarillo).

Grafica 9
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Grafica 10
Estados Unidos: Distribucion de Expectativas de Inflacion
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacion de Bloomberg
y Ait-Sahalia, Y., & Duarte, J. (2003). No nparametric o ption pricing under
shape restrictions. Journal of Econometrics, 16(1), 9-47

& Ppara mas informacion sobre los cambios recientes al marco de politica monetaria
de la Reserva Federal ver Recuadro 1 del Informe Trimestral correspondiente a
Julio — Septiembre de 2020.
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5. Consideraciones Finales

Este Recuadro hace un analisis de la evolucion de la inflacion en
Estados Unidos y de los posibles factores de riesgo que pudieran
desembocar en una inflacién de mayor persistencia, entre ellos,
desequilibrios sostenidos de demanda por encima de la oferta,
aumentos de precios persistentes en un entorno de recuperacion
en el mercado laboral y un aumento en las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazos. Asimismo, se hace una
estimacién de la contribucidn de factores de oferta y de demanda
sobre la inflacion y un andlisis estadistico de la posible
persistencia de estos factores para diferentes sectores.

Si bien factores de caracter transitorio han tenido una
contribucion relevante a los incrementos en la inflacion general
en Estados Unidos, el andlisis presentado en este Recuadro
identificé choques con mayor persistencia tanto del lado de la
demanda, como de oferta en el sector de bienes duraderos, y una
mayor persistencia de factores de demanda en la inflacion
general.
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2.1.4.Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

En las principales economias avanzadas, la inflacién,
junto con sus expectativas, se ha ubicado por debajo
de su meta por periodos prolongados, influida por
factores estructurales, como el demografico. Lo
anterior, ha permitido a sus bancos centrales
mantener sus tasas de interés sin cambio, en niveles
alrededor de cero, y destacar que seran pacientes en
el retiro de sus posturas acomodaticias hasta que
alcancen de manera sostenida sus metas, indicando
gue se prevé que el aumento reciente en la inflacion
sea de caracter transitorio (Grafica 24). Asimismo, el
Banco de Canaday el Banco de la Reserva de Australia
anunciaron ajustes a la baja en el ritmo de su
programa de compras de activos y el Banco de la
Reserva de Nueva Zelandia anuncid su finalizacién.
Por otro lado, el Banco de Japdn extendié el plazo de
sus compras y el Banco Central Europeo reiteré que
continuara con las mismas a un ritmo mayor que al
inicio del afio. El Banco de Inglaterra indicé que
disminuira su tenencia de activos cuando su tasa de
interés alcance 0.5% y la Reserva Federal anuncié que
el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
discutié sobre como podrian ajustar su programa de
compra de activos una vez que las condiciones
econdmicas lo justifiquen (Cuadro 2). Al respecto, los
mercados financieros prevén que, ante el avance de
la recuperacién econémica y el riesgo de una mayor
inflacion, algunos bancos centrales disminuyan su

estimulo monetario. Asi, el FOMC de la Reserva
Federal ajusté ligeramente sus expectativas y
anticipa alzas en la tasa de interés de referencia en
2023, antes de lo previsto anteriormente, y ha
iniciado discusiones sobre el eventual comienzo de la
reduccion en sus compras de activos. En este
contexto, las expectativas extraidas de instrumentos
financieros anticipan alzas en las tasas de interés en
algunas de las principales economias avanzadas
durante la segunda mitad de 2022 y durante 2023.

Grafica 24
Economias Avanzadas: indice de Precios al Consumidor y
Trayectoria del Objetivo de Inflacion
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1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal.
2/ Excluye alimentos frescos. Esta serie no excluye el efecto del incremento del
impuesto al consumo en mayo de 2014 y octubre de 2019, ni el efecto del programa
de guarderia y educacién preescolar gratuitas en octubre de 2019.
Nota: La linea punteada negra estima una variacién anual del indice del 2%, en linea
con el objetivo de inflacién de los bancos centrales.

Fuente: Haver Analytics.
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Cuadro 2
Economias Avanzadas: Cambios Esperados y Anunciados en la Postura Monetaria
Puntos Base

Tasas de Politica Monetaria

Cambio Cambio Cambio
Economias 2/ 2/ 2/
1/ Esperac?o Esperacfo Esperat?o Programas de Compras de Activos
Avanzadas para el Cierre parael Cierre para el Cierre
de 2021 de 2022 de 2023
. 28 julio: Discutié sobre cdmo podrian ajustar el ritmo y composicién de sus compras de
Estados Unidos -6.3 16.4 64.4 J . ,p J, X - ‘y P P
activos una vez que las condiciones econdmicas lo justifiquen.
Canada -1.5 46.1 99.7 14 julio: Decidié reducir de $3 a $2 MMDC su compra semanal de activos.
22 julio: Reiteré que las compras de activos bajo su programa de emergencia por la
Zona del euro 0.8 1.6 6.6 pandemia (PEPP)continuardn realizindose durante el tercer trimestre de 2021 a un ritmo
significativamente mayor que al inicio del afio.
5 agosto: Indicéd que un "apretamiento modesto" serd necesario en un horizonte de 3 afios
Reino Unido 14 261 445 80 10: ‘Nica d P ) .
yque disminuird su tenencia de activos cuando su tasa de politica llegue a 0.5%.
) 3 agosto: Decidio reducir de $5 a $4 MMDA sus compras semanales de activos a partir de
Australia - -- - X
septiembre.
Nueva Zelandia - - - 14 julio: Detuvo su programa de compras de activos de $100 MMDNZ.
18 junio: Anuncid la extensién hasta marzo de 2022 de sus compras de papel comercial yde
Japén 4.7 4.0 1.6 bonos corporativos, asi como de su programa especial de apoyo al financiamiento en
respuesta al COVID-19.

MMDC: Se refiere a miles de millones de ddlares canadienses.
MMDNZ: Se refiere a miles de millones de délares neozelandeses.
MMDA: Se refiere a miles de millones de ddlares australianos.

1/Para la zona del euro se reporta la tasa de depdsitos y las diferencias respecto al punto medio del intervalo objetivo para el caso de Estados Unidos.

2/Se reporta la diferencia del nivel actual de la tasa con informacion al 27 de agosto de 2021 y el nivel implicito de la tasa de politica para diciembre del afio sefialado obtenido con la
curva OIS del 26 de agosto de 2021. Esta se construye con el Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es |la tasa de referencia efectiva a un dia.

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Haver Analytics, Bloombergy las paginas de internet de los bancos centrales.

Durante el periodo que cubre este Informe, la
Reserva Federal mantuvo sin cambio el rango
objetivo de entre 0y 0.25% para la tasa de interés de
fondos federales y reiteré6 que mantendrd el nivel
actual hasta que las condiciones del mercado laboral
hayan alcanzado niveles consistentes con su
estimacion de maximo empleo y que la inflacidn haya
aumentado a 2% y esté encaminada a exceder
moderadamente ese nivel durante algun tiempo.
Asimismo, reiteré 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 estabilidad de precios. En su
reunién de julio, sefald que la economia ha avanzado
hacia dichos objetivos y que el FOMC continuara
evaluando el progreso en sus préximas reuniones.
Asimismo, la Reserva Federal indicé que la inflacion
ha aumentado en gran parte debido a factores
transitorios. El presidente de dicha Institucion detallo
qgue el Comité discutié sobre cdmo podrian ajustar el
ritmo y composicién de sus compras de activos una
vez que las condiciones econdmicas lo justifiquen e
indicd que comunicardn con anticipacién cualquier
ajuste a este programa. Menciond que existe la
posibilidad de que la inflacidn resulte mas alta y mas
persistente de lo esperado y que, en caso de que la
trayectoria de la inflacién o las expectativas de

inflacion de largo plazo se desvien material vy
persistentemente de los niveles consistentes con su
objetivo, dicha Institucién estara preparada para
ajustar su postura de politica monetaria. Las minutas
de la reunién de julio mostraron que la mayoria de los
miembros sefialé que, siempre y cuando la economia
evolucione conforme a lo previsto, podria ser
apropiado comenzar a reducir el ritmo de compras de
activos este afio, mientras que otros indicaron que
era mas probable que una reduccidn en el ritmo de
compras fuera apropiada a principios del préximo
afio. En este contexto, la mediana de los prondsticos
del Comité sugiere que la tasa de interés de
referencia aumentara en 50 puntos base durante
2023, cuando anteriormente no se esperaban
incrementos durante ese afo. Por su parte, la
trayectoria implicita en instrumentos financieros
para la tasa de fondos federales incorpora una
expectativa de entre dos y tres alzas de 25 puntos
base al cierre de 2023. Asimismo, entre otras
medidas, la Reserva Federal anuncidé una extensidn
de sus lineas temporales de liquidez en délares
estadounidenses con nueve bancos centrales hasta
diciembre de 2021, incluyendo Meéxico, y el
establecimiento permanente de dos facilidades de
recompras de activos, una doméstica y una para
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autoridades monetarias

internacionales.

extranjeras e

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié
la adopcién de una nueva estrategia de politica
monetaria que contempla, entre otros elementos: i)
un objetivo de inflacion simétrico de 2% en el
mediano plazo; ii) la posibilidad de requerir medidas
persistentes para evitar que se arraiguen
desviaciones negativas de la meta de inflacién, lo cual
podria implicar un periodo transitorio en el que la
inflacién exceda moderadamente su objetivo, en
episodios donde la tasa de referencia nominal se haya
visto restringida por un limite inferior; iii) que el
indice de precios al consumidor armonizado (HICP)
sigue siendo una medida adecuada para evaluar el
avance respecto a su objetivo de inflacidn, si bien
recomendd la inclusidn gradual de los costos de
vivienda ocupadas por sus propietarios en las
medidas futuras de inflacion; iv) ajustes en su
estrategia e instrumentos de comunicacion; y, v) la
aprobacion de un plan de accién para incorporar
consideraciones sobre el cambio climatico en su
marco de politica monetaria. Sefialé6 que hacia
delante evaluard periédicamente su estrategia de
politica monetaria, con la expectativa de llevar a cabo
la préxima evaluacién en 2025.

Respecto a sus decisiones de politica monetaria,
durante el periodo, dicho Banco mantuvo sin cambio
sus tasas de interés de referencia y reiteré que las
compras de activos bajo su programa de emergencia
por la pandemia (PEPP) continuardn realizandose
durante el tercer trimestre de 2021 a un ritmo
significativamente mayor que al inicio del afio. En su
reunién mas reciente, ajusté su guia futura respecto
a las tasas de interés para reflejar su nueva estrategia
de politica monetaria. Sefialé que el Consejo espera
que las tasas de interés se mantengan en los niveles
actuales o inferiores hasta que se observe que la
inflacién alcance 2% mucho antes del término de su
horizonte de prondstico y de manera sostenida
durante el resto del mismo, y juzgue que el progreso
en la inflacién subyacente esté lo suficientemente
avanzado para ser consistente con la estabilizacidn de
la inflacion en 2% en el mediano plazo. Indicé que lo
anterior podria implicar un periodo transitorio en el

qgue la inflacion se ubique moderadamente por
encima de la meta.

En sus ultimas reuniones, el Banco de Inglaterra
mantuvo sin cambio su tasa de interés de referencia
en 0.10% y la compra de bonos de empresas no
financieras en 20 mil millones de libras y su objetivo
total de compras de bonos gubernamentales en 875
mil millones de libras. En su reunidn de agosto sefialé
que en caso de que la economia evolucione en linea
con sus proyecciones centrales, es probable que sea
necesario un apretamiento modesto de la politica
monetaria durante el periodo de prondstico para ser
consistente con el cumplimiento de la meta de
inflacién de manera sostenible en el mediano plazo,
lo cual se anticipa suceda en el tercer trimestre de
2022. Respecto a su programa actual de compra de
bonos del gobierno, indicé que se espera que
concluya a finales de 2021, conforme a lo sefialado
previamente. Ademads, el Comité de Politica
Monetaria de dicha instituciéon tiene la intencion de
suspender la reinversién de los vencimientos cuando
la tasa de referencia se ubique en 0.5% y que
considerard comenzar la venta de activos una vez que
la tasa se ubique en 1%, dependiendo de las
condiciones econémicas.

El Banco de Canada, en sus ultimas reuniones,
mantuvo sin cambio su tasa de interés de referencia
en 0.25% vy reiteré que la mantendrd en niveles
cercanos a cero hasta que la holgura en su economia
se haya reducido, de tal manera que su meta de
inflacion de 2% se alcance de manera sostenida.
Detalld6 que con base en sus proyecciones mas
recientes, el Banco anticipa que esto ultimo sucedera
en algin momento de la segunda mitad de 2022. Por
otro lado, en su reunidn de julio dicha Institucion
ajustod a la baja el objetivo de compras semanales de
activos de 3 a 2 mil millones de délares canadienses,
reflejando el continuo avance en la recuperacion
econdmica y una mayor confianza en la fortaleza de
las perspectivas econdmicas para Canada. Reiterd
gue las decisiones respecto a ajustes adicionales en
el ritmo de compras se basaran en la evaluacion del
Consejo de Gobierno sobre la solidez y durabilidad de
la recuperacion.
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En sus ultimas reuniones, el Banco de Japédn mantuvo
sin cambio su tasa de interés de referencia en -0.1%
y el objetivo de la tasa de 10 afios en alrededor de 0%.
Ademas, anuncio 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.
Dicha Institucidn ratificé que, de ser necesario, no
dudaréa en tomar medidas de relajamiento
adicionales y que espera que las tasas de interés se
mantengan en sus niveles actuales o incluso
inferiores. Adicionalmente, este banco central dio a
conocer el esquema preliminar de una nueva medida
de provision de fondos a instituciones financieras que
busca apoyar sus esfuerzos para abordar
problematicas asociadas al cambio climatico.

Las autoridades monetarias de las economias
emergentes enfrentan riesgos a la formacién de
precios diferentes a los de las economias avanzadas,
ya que la inflacion y sus expectativas no han
permanecido por debajo de sus metas por periodos
prolongados. En este sentido, disponen de un menor
espacio de maniobra para la conduccién de la politica
monetaria (Grafica 25). Aquellas economias con
estrechos vinculos comerciales con las economias
avanzadas que se han recuperado de manera mas
acelerada, enfrentan retos adicionales, ya que
ademas de los factores internos e idiosincrasicos,
como aumentos en la demanda y la depreciacion de
sus monedas, las presiones provenientes de una
mayor y mas persistente inflacidn global representan
un riesgo para el proceso de formacion de precios. En
este contexto, algunos bancos centrales de este
grupo de economias han reducido sus estimulos
monetarios. En particular, en el periodo que se
reporta los bancos centrales de Brasil y Rusia
anunciaron aumentos adicionales en sus tasas de
interés, mientras que los bancos de Hungria,
Republica Checa, México, Chile y Perd incrementaron
sus tasas por primera vez desde el inicio de la
pandemia (Cuadros 3y 4).

Banco de México

Grafica 25
Economias Emergentes: indice de Precios al Consumidor y
Trayectoria del Objetivo de Inflacion
{ndice Junio 2001=100
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Nota: Los indices de precios al consumidor se presentan en una frecuencia
mensual y en el caso de México se agrega la cifra de la primera quincena de
agosto. La linea negra punteada estima una variacion anual del indice del
3%, en linea con el objetivo de inflacién de los bancos centrales de
Colombia, México, Chile, Hungria e Indonesia (se considera el punto medio
del intervalo de variabilidad). La linea verde punteada estima una variacién
anual del indice del 3.75%, en linea con el objetivo de inflacién del Banco
Central de Brasil (se considera el punto medio del intervalo de variabilidad).
Fuente: Haver Analytics.

Cuadro 3
Economias Emergentes: Meta de Inflacién, Inflacién General y Tasa de
Politica Monetaria
Por ciento, Puntos porcentuales

Cambio en
Tasa de

Ultimo dato L. Tasade latasade

Meta de N . politica e .
; N ., deinflacién Brecha de N politica politica
Pais inflacién 3 Monetaria en

y general inflacién marzo de monetaria monetaria
disponible Y 2021 actual enel
periodo

Tailandia 2.00 0.45 -1.55 0.50 0.50 0.00
Indonesia 3.00 1.52 -1.48 3.50 3.50 0.00
Sudafrica 4.50 4.64 0.14 3.50 3.50 0.00
Colombia 3.00 3.97 0.97 1.75 1.75 0.00
Filipinas 3.00 4.05 1.05 2.00 2.00 0.00
Rep. Checa 2.00 3.37 1.37 0.25 0.75 0.50
Chile 3.00 4.54 1.54 0.50 0.75 0.25
India 4.00 5.59 1.59 4.00 4.00 0.00
Hungria 3.00 4.64 1.64 0.60 1.50 0.90
Peru 2.00 3.81 1.81 0.25 0.50 0.25
Polonia 2.50 4.93 2.43 0.10 0.10 0.00
Rusia 4.00 6.47 2.47 4.50 6.50 2.00
México 3.00 5.58 2.58 4.00 4.50 0.50
Brasil 3.75 8.99 5.24 2.75 5.25 2.50
Turquia 5.00 18.95 13.95 19.00 19.00 0.00

1/ Como meta de de inflacidn se utiliza el objetivo puntual (Rusia), el punto
medio del rango de tolerancia (Tailandia, Sudafrica y Pert) o del intervalo de
variabilidad (Indonesia, India, Filipinas, Polonia, Rep.Checa, Turquia, Hungria,
Chile, Brasil, Colombia y México) definido por los bancos centrales.

2/ Variacién anual en porciento.

3/ Diferencia entre el Ultimo dato de inflacion general disponible yla meta de
inflacion.

4/ El dltimo dato de inflacién general disponible se refiere a la primera
quincena de agosto de 2021.

Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.
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Cuadro 4
Economias Emergentes: Cambio Observado y Esperado para la Tasa de

Politica Monetaria
Puntos base

Cambio Acumulado  Cambio esperado” ~ Cambio esperado™

Economias Emergentes
durante 2021 para el cierre 2021  para el cierre 2022

Indonesia -25 0 50
Colombia 0 75 200
Polonia 0 0 40
China 0 -50 -50
India 0 0 63
Filipinas 0 0 0
Malasia 0 0 50
Tailandia 0 0 0
Sudafrica 0 13 100
México? 25 38 75
Perud 25 75 175
Chile 25 75 238
Rep. Checa 50 63 125
Hungria 90 48 80
Turquia 200 -100 -463
Rusia 225 50 -13
Brasil 325 213 225

1/ Sereporta el cambio del nivel actual de la tasa de politica respecto al nivel de
la mediana de las expectativas para el cierre del afio sefialado.

2/ La Junta de Gobierno del Banco de México anuncié una disminucién de 25
puntos base en el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
febrero de 2021, un incremento de 25 puntos base en junio de 2021 y otro
incremento de 25 puntos base en agosto de 2021.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Haver Analytics, Goldman Sachs, J.P.
Morgan, Bank of America y Morgan Stanley.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional llevd
a cabo una asignacién general de Derechos Especiales
de Giro (DEG) a los paises miembros por un monto
total equivalente a 650 mil millones de délares. Esta
asignacion fortalecerd las reservas internacionales y
promovera la resiliencia y estabilidad de la economia
global (ver Recuadro 2).

Los mercados financieros internacionales registraron,
en términos generales, un comportamiento favorable
durante la mayor parte del periodo que cubre este
Informe. Lo anterior, ante los avances en el proceso
de vacunacion, los programas de estimulo fiscal y una
politica monetaria acomodaticia en las economias de
importancia sistémica. No obstante, durante el
periodo se presentaron algunos episodios de
moderada volatilidad ante la mayor incertidumbre
sobre las perspectivas de inflacion en algunas
economias avanzadas, la posibilidad de un retiro del
estimulo monetario antes de lo previsto, y
preocupaciones respecto a la propagacion de nuevas
variantes del virus del SARS-CoV-2 (Gréficas 26, 27 y
28).

Grafica 26
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Nota: El VIX es un indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en
opciones para el S&P 500 publicado por el Chicago Board Options
Exchange.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 27
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Fuente: Goldman Sachs.

Grafica 28
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Nota: El indice de apetito por riesgo compara diversos activos
financieros, tomando en consideracién que en periodos de elevado
apetito por activos de mayor riesgo, tales como acciones de economias
avanzadas y emergentes, estos tienden aregistrar elevados rendimientos,
mientras que activos seguros, tales como los bonos gubernamentales de
Estados Unidos, zona del euro y Japén, tienden a presentar rendimientos
negativos. Mientras tanto, en periodos de bajo apetito por riesgo sucede
lo contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al coeficiente
de una regresion del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su
volatilidad.

Fuente: Credit Suisse.
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La mayoria de los indices accionarios de las
principales economias avanzadas y emergentes
registraron, en general, ganancias durante el periodo,
alcanzando en algunos casos niveles maximos
histdricos (Gréfica 29 y Cuadro 5).

Grafica 29
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto a los mercados cambiarios, durante abril y
mayo se observé un debilitamiento del ddlar
respecto a la mayoria de las divisas de economias
avanzadas y emergentes, seguido de un
fortalecimiento a partir de junio. Por su parte, las
divisas de las principales economias emergentes han
exhibido un comportamiento mixto en el que algunas
de las depreciaciones registradas en junio y julio se
han revertido parcialmente en las semanas mas
recientes.
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Cuadro 5
Economias Emergentes: Desempefio de activos a partir del
1 de abril de 2021

Procentaje y puntos base

Pai Bol Divi Tasas de Tasas de s
as olsas ivisas interés 2A  interés 10A

4.7%

Brasil 85

Chile

México

Colombia 0.7% -3.4% -42 31 -
China 1.6% 1.4% -25 -32 1

Rusia - 3.6% 116 -11 -32

Fuente: Bloomberg.

Las tasas de interés de bonos gubernamentales de
largo plazo en la mayoria de las principales
economias avanzadas registraron disminuciones
durante gran parte del periodo entre abril y julio, si
bien esta tendencia se ha moderado en semanas
recientes (Grafica 30). Por su parte, las tasas de
interés de las economias emergentes exhibieron, en
general, movimientos mixtos.

Grafica 30

Economias Avanzadas: Rendimiento de los Bonos a 10 Afios
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Fuente: Bloomberg.
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En este contexto, considerando todo el periodo que
cubre este Informe, se registraron entradas netas de
capital en la mayoria de las economias emergentes,
principalmente hacia China (Grafica 31). En semanas
recientes, en los paises de América Latina se registrd
una moderacién en los flujos dedicados a activos de
renta variable y una disminucién en el caso de los
flujos hacia activos de renta fija. Asi, en el periodo
que se reporta, las entradas de capital a las
economias emergentes se dieron en una escala
menor a la observada en el trimestre previo.

Grafica 31
Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economias
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1 La muestra cubre fondos utilizados parala compra-ventade accionesy
bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos
excluyen el desempefio de la carteray variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Persiste incertidumbre respecto al comportamiento
futuro de los mercados financieros internacionales,
destacando diversos riesgos, entre los cuales se
encuentran:

i. Un aumento en la inflacion mas sostenido y
mayor a lo anticipado en algunas economias
avanzadas que resulte en un retiro de los
estimulos monetarios antes de lo previsto, lo
que conduciria a condiciones financieras
globales mas astringentes que afectarian de
manera especial a las economias emergentes
que, en general, cuentan con menor espacio de
politica tanto fiscal como monetaria;

ii. Las posibles distorsiones en la valuacién de
algunos activos financieros que pudieran
derivar en una correccién abrupta en sus
precios o implicar riesgos a la estabilidad
financiera;

iii. El incremento en los niveles de
endeudamiento publico y privado.

Es posible que las economias emergentes enfrenten
mayores retos en el mediano plazo a medida que
vean limitadas sus fuentes de financiamiento, en un
contexto de mayor absorcidon de recursos por parte
de economias avanzadas y por la participacidon de
China en los indices globales de inversidn.
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Recuadro 2. Asignacion General de Derechos Especiales de Giro (DEG) del Fondo Monetario Internacional

1. Introduccion

El presente Recuadro explica la reciente asignacion general de
derechos especiales de giro (DEG) del Fondo Monetario
Internacional (FMI) a sus paises miembros, las caracteristicas de
los DEG, su papel en el balance del Banco de México y sus usos
conforme al marco legal aplicable.

Los derechos especiales de giro son activos de reserva
internacional creados por el FMI, conforme al Convenio
Constitutivo de dicho organismo suscrito por sus estados
participantes, para complementar las reservas oficiales de sus
miembros. El 2 de agosto de 2021, ese organismo internacional
aprobd una asignacion general de DEG a sus miembros
equivalente a 650 mil millones de ddlares (USD) —DEG 458 mil
millones—. Esta asignacidon general, que se distribuyé el 23 de
agosto entre los miembros del FMI en proporcion a la
participacion de sus respectivas cuotas en dicho organismo,
proporciona liquidez adicional al sistema econdémico mundial
mediante el fortalecimiento de las reservas internacionales de los
paises miembros del FMI.!

2. Derechos Especiales de Giro
A. Caracteristicas Generales

El DEG es un activo de reserva internacional que el FMI creé en
1969 para complementar las reservas oficiales de los paises
miembros. De este modo, las respectivas tenencias de DEG
permiten a los miembros de ese organismo reducir su
dependencia de otros activos para constituir reservas
internacionales. El DEG no es una moneda en si mismo ni un
derecho sobre los recursos del FMI, sino un derecho potencial de
conversion sobre una canasta de divisas de libre uso? de otros
paises miembros del organismo internacional.

El valor del DEG se calcula con base en las cotizaciones de una
canasta de divisas de libre uso, previamente aprobada por el
Directorio Ejecutivo del FMI, y con ponderadores para cada una
de esas divisas, que son revisables cada cinco afios. Actualmente,
dicha canasta estd conformada por cinco divisas con distintas
ponderaciones: dolar estadounidense (41.73%), euro (30.93%),
renminbi chino (10.92%), yen japonés (8.33%) y libra esterlina
(8.09%).3

Al ser los DEG activos de reserva, todos los miembros del FMI
pueden mantener sus asignaciones como parte de sus reservas
internacionales. Los miembros pueden intercambiar DEG por
divisas de libre uso entre ellos y el propio FMI, asi como otros
tenedores autorizados por ese organismo internacional, como el
Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), que

1 Ver comunicado de prensa del FMI del 23 de agosto de 2021.

2 El FMI considera que una moneda es de libre uso si se utiliza ampliamente para
saldar transacciones internacionales y se negocia ampliamente en los principales
mercados de cambio. Las monedas de libre uso pueden utilizarse en las
operaciones financieras del FMI.

3 El 23 de agosto de 2021, 1 DEG equivalia 1.418470 USD.

no sean personas privadas. Estos intercambios de DEG por divisa
de libre uso son inmediatos y proveen liquidez sin
condicionalidad alguna.

B. Asignaciones Previas de DEG

El FMI esta facultado, con previa autorizacién de su Junta de
Gobernadores, para hacer asignaciones de DEG a sus miembros.
Las asignaciones se realizan en proporcion a las respectivas
participaciones de las cuotas en el FMI que mantengan los
miembros.

Desde la creacion de los DEG en 1969, se han aprobado cuatro
asignaciones generales y una especial en 2009 con motivo de una
incorporaciéon de nuevos miembros al FMIL.* Destaca por su
monto que, en el marco de la crisis financiera de 2008, el FMI
aprobd en agosto de 2009 una asignacion general de DEG por 250
mil millones de ddlares (DEG 161,184.3 millones de entonces)
(Grafica 1).

C. Nueva Asignacion de DEG

Desde las Reuniones de Primavera del Banco Mundial y el FMI en
2020, en el contexto de la pandemia de COVID-19 y considerando
las necesidades de liquidez de los miembros del FMI, hubo un
apoyo significativo para una nueva asignacién general de DEG.
Finalmente, la Junta de Gobernadores del FMI aprobé el 2 de
agosto de 2021 una asignacion general de DEG equivalente a 650
mil millones de délares (DEG 458 mil millones) que se hizo
efectiva el 23 de agosto de 2021 (Grafica 1).5

Grafica 1
Asignaciones de DEG: Generales y Especiales
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Fuente: Fondo M onetario Internacional.

La asignacidon general de DEG representé un aumento en las
reservas internacionales de sus miembros. Esto envia una sefial
de respuesta multilateral cooperativa entre los miembros del FMI
que refuerza la confianza mundial y contribuye a un ajuste ante

IS

En el caso de la asignacidn especial, por DEG 21,366 millones, esta se adopté el 9
de septiembre de 2009 y resulté de una enmienda al Convenio Constitutivo del
FMI (“la cuarta enmienda”) con motivo del ingreso de un grupo de exrepdblicas
de la Unién Soviética al FMI y que se mantenia sin implementar desde su
aprobacién en septiembre de 1997 debido a la falta de ratificacion por parte del
Congreso de EE.UU.

Las conversiones en el recuadro se realizaron utilizando el tipo de cambio de
0.704983 DEG por USD, publicado por el FMI el 23 de agosto de 2021.
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choques para evitar politicas contractivas y distorsionantes en
paises con restricciones de liquidez. Los paises con economias
emergentes y en desarrollo obtuvieron alrededor de un 42% de
la asignacidn general total, es decir, unos USD 275 mil millones
(DEG 193 mil millones).

D. Participacién de México en las Asignaciones Generales
de DEG

Meéxico, como miembro del FMI, ha participado en todas las
asignaciones de DEG. De conformidad con el articulo 32 de |a Ley
del Banco de México (LBM), el Instituto Central participa y opera
con el Fondo Monetario Internacional y, de acuerdo al articulo
132 de dicha Ley, el pago de las cuotas al FMI se efectia con
recursos del Banco de México. Como resultado de la cuota actual
de México en el FMI, equivalente al 1.87% del total de las cuotas
de los miembros, el Banco de México recibié el 23 de agosto de
2021 un monto de DEG 8,542.4 millones, equivalente a USD
12,117 millones. A raiz de esta operacion, el Banco de México
mantiene actualmente una asignacién acumulada de DEG
11,393.6 millones, equivalente a USD 16,161.5 millones (Cuadro
1). Con ello, la reserva de activos internacionales pasé de USD
193,154 millones a USD 205,391 millones.®

Cuadro 1
FMI - Asignaciones de DEG al Banco de México
Periodos basicos Asignacién Asignacion
e individual acumulada

millones de DEG millones de DEG
(millones de USD)?  (millones de USD)?

Primero (1970-1972) 124.2 124.2

(176.1) (176.1)

Tercero (1978-1981) 165.9 290.0

(235.3) (411.4)

Noveno (2007-2011) 2,337.2 2,627.2
(3,315.3) (3,726.6)

Asignacion especial (sep-2009) 224.0 2,851.2
(317.7) (4,044.3)
Undécimo (2017-2021)% 8,542.4 11,393.6
(12,117.2) (16,161.5)

1/ Periodos basicos sin asignaciones de DEG: Segundo (1973-77), cuarto (1982-
86), quinto (1987-91), sexto (1992-96), séptimo (1997-2001), octavo (2002-06) y
décimo (2012-16).

2/ Conwersion a délares corrientes utilizando un tipo de cambio de 0.704983 DEG
por délar vigente el 23 de agosto de 2021.

3/ Vigente a partir del 23 de agosto de 2021.
Fuente: Departamento del DEG, Fondo Monetario Internacional (FMI).

Es importante destacar que esta asignacion no es una aportacion
gratuita del FMI a sus miembros. En efecto, esta operacion
afectd en idéntica cantidad tanto el pasivo como el activo del
Banco de Meéxico. Por una parte, aumentd en DEG 8,542.4
millones la tenencia de (o inversion en) DEG, que forma parte
integral de la reserva de activos internacionales del Banco de

& Cifras al 20 y 27 de agosto de 2021, respectivamente. Ver el cuadro “Reserva
Internacional”_del Boletin Semanal sobre el Estado de Cuenta del Banco de

Meéxico publicado el 31 de agosto de 2021.

7 La tasa de interés del DEG es aquella que se paga a los paises miembros del FMI
por sus tenencias de DEG y se les cobra por su asignacién acumulada de DEG. Es
asimismo el interés que se cobra a miembros por los créditos no concesionarios
que reciben del FMI y se les paga a los miembros por las posiciones acreedoras
remuneradas frente a dicho organismo internacional. La tasa de interés del DEG
es una suma ponderada de tasas de interés de instrumentos financieros

México, segin se prevé en la LBM. En contrapartida, se
incrementd en ese mismo monto la cuenta de asignaciones de
DEG, en el pasivo del balance del Banco Central. Ambas
devengan interés a la misma tasa, la del DEG.” Por lo tanto, la
operacién no tiene impacto en los resultados del Banco de
México.?

El Banco de México paga trimestralmente intereses por su
asignacion de DEG vy, con la misma frecuencia y tasa, los recibe
por su tenencia. Por lo tanto, al usar los DEG y reducir su tenencia
del lado activo, permanece el pasivo y el respectivo costo
financiero. Es decir, si su tenencia es menor que su asignacion
acumulada, el Banco de Meéxico paga mads intereses por la
asignacion de DEG de los que recibe por la tenencia.

E. Mercado Secundario de DEG

Los miembros del FMI pueden mantener sus tenencias de DEG
como parte de sus reservas internacionales o canjearlas por
divisas de otros miembros. Este canje funciona principalmente a
través de acuerdos voluntarios de intercambio de DEG (VTA, por
las siglas en inglés de Voluntary Trading Arrangements).
Mediante estos acuerdos, varios paises miembros se ofrecen
como voluntarios para comprar o vender DEG. En caso de que no
haya capacidad suficiente en virtud de los acuerdos de
intercambio voluntarios, el FMI puede activar un plan de
designacion con el compromiso formal de algunos miembros con
posiciones externas suficientemente sdlidas.

Desde 1987, el mercado de DEG funciona mediante los acuerdos
voluntarios, sin necesidad de activar el plan de designacion.
Desde septiembre de 2009, Banco de México tiene un acuerdo
voluntario con el FMI para el intercambio de DEG. De esta
manera, el Banco Central apoya el otorgamiento de liquidez
mundial a este activo.

3. Fundamentos Legales de Uso de los DEG en México

Los DEG son considerados activos de reserva por el articulo XV
del Convenio Constitutivo del FMI° y forman parte de la reserva
de activos internacionales del Banco de México, conforme a los
articulos 18, 19, fraccidn |, y 20, fraccién IV, de la Ley del Banco
de México (LBM). Esta caracteristica no es exclusiva para el caso
de México. En efecto, el FMI sefiala que en la mayoria de los
paises miembros las tenencias y asignaciones de DEG se registran
como activos y pasivos, respectivamente, en el balance de sus
bancos centrales, aunque pudiera haber algunos casos donde
estos activos se registran en el balance de alguna agencia del
gobierno.®

representativos para cada moneda que integra la canasta del DEG. Actualmente
su nivel se encuentra en un piso de 0.05% anual.

¢ Ver comunicado de prensa del Banco de México del 23 de agosto de 2021.

9 México se adhirio al Convenio Constitutivo del FMI mediante el Decreto que
autoriza al Ejecutivo Federal a firmar, en representacion del Gobierno de México,
el Convenio Constitutivo sobre el Fondo Monetario Internacional, publicado en el
Diario Oficial de la Federacién el 31 de diciembre de 1945.

10 Ver FMI (2021) “Guidance for Fund Staff on the Treatment and Use of Allocations
of Special Drawing Rights”.

28 Informe Trimestral Abril - Junio 2021

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México



https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/1DB85581-7031-438F-8BF5-6D69BF31848A.html

Banco de México

En consecuencia, al ser parte de la reserva de activos
internacionales del Banco de México, el uso de los DEG esta
determinado por el propio marco legal mexicano:

e El articulo 18 de la LBM establece que el Banco Central
cuenta con dicha reserva con el Unico objeto de coadyuvar
a la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional
mediante la compensacidn de desequilibrios entre los
ingresos y egresos de divisas del pais.

e La Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos
(CPEUM), en su articulo 28, faculta al Banco de México para
regular en materia cambiaria. Al respecto, la LBM (articulo
21) establece que el Banco Central debe actuar en materia
cambiaria de acuerdo con las directrices que determine la
Comisién de Cambios. En este sentido, el articulo 22 de la
LBM delimita las facultades de dicha Comision, incluyendo
el tipo de operaciones que pueden realizarse con la reserva
de activos internacionales.

Consistente con los articulos 3, 7, 8, 12, 21, 22 y 34 de la LBM,
una de las operaciones permitidas con la reserva de activos
internacionales es que el Gobierno Federal, a través de
operaciones cambiarias con el Banco de México, pueda contar
con moneda extranjera para cumplir con sus obligaciones en
divisas. De esta manera, la Tesoreria de la Federacién puede
comprar o vender divisas con el Banco de México con recursos
del propio Gobierno Federal a precios de mercado.

El Banco de México no esta legalmente autorizado para prestar o
donar sus tenencias de DEG a ningun fondo fiduciario, ni a bancos
multilaterales de desarrollo. Estos recursos, al formar parte de la
reserva de activos internacionales del Banco de México, solo
pueden utilizarse para los usos especificos expresamente
sefalados en la Ley del Banco de México, los cuales no incluyen
préstamos a fondos fiduciarios ni donaciones de cualquier
naturaleza.

4. Consideraciones Finales

La reciente asignacién general de DEG complementa las reservas
internacionales de la membresia del FMI y demuestra un esfuerzo
multilateral para apuntalar la confianza mundial en el contexto
de la crisis sanitaria por la pandemia.

En el caso de México, esta asignacion general refuerza la reserva
de activos internacionales del Banco Central, que después de
dicha asignacién alcanzé USD 205,391 millones. De este modo,
una mayor reserva internacional refuerza la estabilidad
macroeconomica, favoreciendo el ambiente de inversion en el
pais, y contribuye a fortalecer la confianza en la capacidad de
respuesta del Banco de México para hacer frente a posibles
desequilibrios entre los ingresos y egresos de divisas del pais
conforme a su marco legal.

2.2. Evolucion de la Economia Mexicana

2.2.1.Actividad Econdmica

En el segundo trimestre de 2021, continud la gradual
recuperacion de la actividad econdmica, aunque con
heterogeneidad entre sectores. En particular, los
servicios siguieron reactivandose, en un contexto en
el que el avance en el proceso de vacunacion permitio
flexibilizar las restricciones asociadas con la
emergencia sanitaria, particularmente en sectores de
mayor interaccidn presencial. No obstante, prevalece
incertidumbre en cuanto a la evolucidn de este sector
ante el reciente incremento en el numero de
contagios. A su vez, la produccion industrial ha
mostrado un bajo dinamismo en todos los sectores
que la integran, destacando la debilidad de Ia
construccion y de las manufacturas. Dentro de estas
Ultimas, sobresalen las dificultades causadas por la
escasez de ciertos insumos y otros problemas de
logistica, especialmente en el sector de equipo de

9 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 Nacionales de México, toda vez que
este Ultimo representa el valor agregado, medido en pesos constantes,

transporte. Por su parte, las actividades primarias
han registrado volatilidad en su comportamiento.

En el segundo trimestre de 2021, el valor de las
exportaciones manufactureras, tanto automotrices
como no automotrices, presentaron un moderado
crecimiento respecto del trimestre previo.® El avance
del valor de las exportaciones automotrices se origind
en un contexto de mayores precios de este tipo de
bienes, toda vez que las disrupciones en el suministro
de diversos insumos ha seguido afectando su
produccién y volumen de exportacién. En cuanto al
resto de las exportaciones manufactureras, el
incremento en el trimestre pareceria también estar
asociado a mayores precios. Por destino, las
exportaciones manufactureras dirigidas a Estados
Unidos mantuvieron una expansion, al tiempo que los
envios al resto del mundo repuntaron. En julio, el
valor de las exportaciones automotrices se contrajo,
en tanto que el valor del resto de las exportaciones
manufactureras continué avanzando (Graficas 32a,
32by 32c).

de modo que los deflactores implicitos necesarios para su calculo
podrian conducir a diferencias respecto de lo que se deriva del analisis
de los valores nominales en dolares.
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En el segundo trimestre de 2021, las exportaciones
petroleras aumentaron respecto del trimestre previo
en términos desestacionalizados. Ello como reflejo
tanto de mayores precios de la mezcla mexicana,
como de un aumento en la plataforma de
exportacion. A inicios del tercer trimestre, el valor de
las exportaciones petroleras siguié incrementandose
(Grafica 32d).

Por su parte, durante el segundo trimestre de 2021
las importaciones no petroleras continuaron
mostrando  dinamismo, comportamiento que
persistio en julio, situandose en dicho mes 19.1% por
arriba de su nivel de febrero de 2020 con cifras
ajustadas por estacionalidad (Gréfica 33).1°
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1/ A partir de cifras en délares corrientes.

2/ Indice con base en el promedio mévil de tres meses de barriles diarios de la serie con ajuste estacional.
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. Informacion

de Interés Nacional.

10 Se refiere al valor de las importaciones de mercancias en ddlares
corrientes. Ver la nota al pie previa.
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Infarmacion de Interés Nacional

En el bimestre abril-mayo de 2021, el consumo
privado siguid recuperandose, ubicandose en mayo
1.7% por debajo del nivel observado en febrero de
2020 con cifras ajustadas por estacionalidad (Grafica
34a). A su interior, el consumo de bienes mostré un
desempefio favorable y se mantuvo por arriba de los
niveles previos a la emergencia sanitaria, en tanto
que el consumo de servicios, a pesar de haber
presentado un ritmo de recuperacién mas acelerado
en meses recientes, permanecio 8.3% por debajo de
su nivel de febrero de 2020.

Indicadores relacionados con el consumo
privado mostraron un bajo dinamismo hacia
finales del segundo trimestre. En particular, en

Banco de México

industrias manufactureras mas relacionadas
con el consumo, las ventas de las tiendas
asociadas a la ANTAD, los ingresos en
empresas comerciales al por menor y las
ventas de vehiculos ligeros mostraron
debilidad, luego de su relativo buen
comportamiento en el primer trimestre del
afio (Grafica 34b). Por su parte, el gasto con
tarjetas de crédito y débito siguié exhibiendo
una trayectoria al alza, si bien con cierta
desaceleracion hacia el cierre del segundo
trimestre (Grafica 34c).

Respecto de algunos determinantes del
consumo, en el segundo trimestre de 2021,
como resultado de un incremento en la
poblacién ocupada remunerada, la masa
salarial real presentd un aumento en
comparacién con el trimestre anterior (Grafica
35a). Asimismo, la confianza del consumidor
continué mejorando, ubicandose en julio por
arriba del nivel registrado en febrero de 2020
(Gréfica 35b). A su vez, los ingresos por
remesas siguieron exhibiendo un elevado
dinamismo, situandose en niveles
historicamente altos (Grafica 35c). Finalmente,
en un contexto en el que las condiciones de
otorgamiento de crédito a los hogares
continuaron siendo estrechas, en mayo la
cartera de crédito bancario vigente al consumo
continué reduciéndose a tasa real anual en
todos sus segmentos, si bien en el margen se
observd una incipiente recuperacién en el

, . correspondiente a tarjetas de crédito
sus lecturas mas recientes, las ventas de las .,
(ver Seccidn 2.2.3).
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Grafica 34
Indicadores de Consumo
indice 2013=100, a. e.
a) Consumo Privado Total y sus Componentes
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a.e./ Serie con ajuste estacional.

1 Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria
M anufacturera (EM IM) relacionadas al consumo privado de bienes.

2/ Gasto mensual deflactado conel INPC.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI. b)
Banco de México con base en informacién de la Asociacion Nacional de
Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la Encuesta
M ensual sobre Empresas Comerciales (EM EC), INEGI, Banco de M éxico
con informacién de la Encuesta Mensual de la Industria M anufacturera
(EMIM) y del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de
Vehiculos Ligeros, INEGI. Desestacionalizaci6n de las ventas reales de la
ANTAD vy de las ventas internas de vehiculos ligeros al menudeo por
Banco de México.c) Banco de M éxico e INEGI.

Grafica 35
Determinantes del Consumo
a)Masa Salarial Real Total"
indice 2013=100, a. e.
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representacon lalineasélidayla segunda con la punteada.

1/ Célculos a partir de las cifras de la ENOE, ETOE de abril a junio de 2020
yde laENOE", INEGL.

2/ A precios de la segunda quincena de julio de 2018.

Fuente: a) Elaboracion de Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI. b) Encuesta
Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGly Banco de
M éxico.c) Banco de M éxico e INEGI.
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En el periodo abril-mayo de 2021, la inversidn fija
bruta exhibié debilidad y se mantuvo 2.0% por debajo
del nivel reportado antes de la emergencia sanitaria
con cifras desestacionalizadas (Grafica 36a). A su
interior, el gasto de inversién en construccién
registrd una incipiente reactivacién, aunque se situé
aun 6.2% por debajo de los niveles reportados en
febrero de 2020. A su vez, en dicho periodo el
componente de maquinaria y equipo hilé dos meses
consecutivos con caidas en el margen, si bien se
mantuvo 3.3% por arriba del nivel observado previo a
la pandemia. En particular, en el periodo abril-mayo:

i. Respecto de lainversion en construccion, la no
residencial sigui6 mostrando una gradual
recuperacidon, en tanto que el rubro de
construccion residencial exhibidé atonia. Estos
dos componentes se ubicaron en mayo 6.6 y
5.1% por debajo de los niveles reportados en
febrero de 2020, respectivamente (Grafica
36b). Por sector institucional contratante, en el

Grafica 36
Indicadores de Inversion
indice 2013=100, a. e.
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segundo trimestre del afio la construccién
solicitada por el sector privado presenté una
caida derivada de la reduccion de Ia
construccion diferente a la vivienda. Por su
parte, la obra solicitada por el sector publico
revirtio buena parte de Ila moderada
recuperacion observada en meses previos,
permaneciendo en niveles especialmente
bajos (Grafica 36c).

ii. La inversidn en equipo de transporte registré

una desaceleracion respecto del primer
trimestre de 2021, mientras que el resto de Ia
maquinaria y equipo exhibid un débil
desempeno. Indicadores relacionados con este
agregado, tales como las importaciones de
bienes de capital, sugieren que dicho
comportamiento podria haberse extendido al
cierre del segundo trimestre de 2021 vy
recuperado moderadamente a inicios del
tercero (Grafica 36d).

Residencial
_ No Residencial
Mayo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
d) Importaciones de Bienes de Capitall/

Julio

2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea sélida y la segunda con la punteada.

1 A partir de cifras en délares corrientes.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI. c) Elaboracién de Banco de M éxico con informacién de la Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacién de Banco de M éxico, excepto para la serie del total. d) Fuente: Banco de M éxico con base
en PMI| Comercio Internacional, S.A. de C.V,, SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacion de

Interés Nacional.
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Por el lado de la produccién, en el segundo trimestre
de 2021 en su conjunto la actividad econdmica
continud recuperandose, aunque manteniéndose por
debajo de su nivel previo a la emergencia de salud. En
efecto, en el periodo abril-junio de 2021 el PIB
presento un crecimiento trimestral
desestacionalizado de 1.47% (expansién anual de
19.6% con datos originales y de 19.5% con cifras
ajustadas por estacionalidad), que se compara con los
respectivos aumentos de 12.66, 3.34 y 1.11%
registrados en los tres trimestres previos. Con datos
desestacionalizados, en el trimestre de referencia el
PIB se situd 2.1% por debajo del nivel reportado en el
Ultimo trimestre de 2019, previo al inicio de la
emergencia sanitaria.

Grafica 37
Producto Interno Bruto
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Durante el segundo trimestre, la produccidn
industrial presenté una notoria desaceleracién,
permaneciendo por debajo de los registros previos a
la pandemia. Este comportamiento fue generalizado
entre sus sectores (Graficas 38 y 39a). Por su parte,
los servicios mostraron una reactivacion en el
segundo trimestre respecto del primero, aunque con
heterogeneidad entre los sectores que los integran.

A mayor detalle, en el periodo abril-junio:

i. Persistio la debilidad en las manufacturas en
general, especialmente en el sector de equipo
de transporte (Grafica 39b). Esto ultimo estuvo
determinado, en buena medida, por los paros
técnicos en diversas armadoras, ante la
escasez global de semiconductores (Grafica
39c). Para dar mayor contexto sobre los
efectos que las disrupciones al sector
automotriz por escasez de insumos han
representado para la recuperacion econémica,
el Recuadro 3 presenta mayor detalle sobre la
evolucion reciente de este sector, asi como
estimaciones de estas afectaciones sobre el PIB
de 2021. Por su parte, el rubro de
manufacturas sin equipo de transporte mostré
una pérdida de dinamismo en la mayoria de los
subsectores que lo conforman. Sobresalen las
contribuciones negativas de la fabricacién de
productos derivados del petrdleo y del carbdn,
de equipo de computacidn, comunicacion,
medicion y otros equipos, y de la industria de
las bebidas y del tabaco. En contraste, los
rubros con las principales aportaciones
positivas fueron la industria alimentaria, del
papel y la fabricacidn de prendas de vestir.

ii. La construccién exhibié un débil desempefio
gue se asocia a la considerable desaceleracion

-8 de la edificacion, asi como a la evolucion
. f— Original desfavorable de las obras de ingenieria civil y el
Desestacionalizada dinamismo de los trabajos especializados
Il Trim. e
24 — — — (Grafica 39d).
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
a.e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
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La mineria mostrd atonia. Lo anterior reflejé la
contraccion del subsector de minerales
metalicos y no metdlicos y el estancamiento de
la extraccién de petrdleo y gas (Graficas 39e y
39f). En contraste, los servicios relacionados
con la mineria aumentaron en el trimestre.

En un contexto de relajamiento de las
restricciones asociadas con la emergencia
sanitaria durante el trimestre, los servicios
continuaron reactivandose, si bien persistié el
comportamiento heterogéneo entre sus
componentes (Grafica 40). Algunos de los
subsectores mas rezagados en su recuperacion
fueron los que tuvieron las principales
contribuciones positivas al avance de los
servicios, tales como los servicios de
alojamiento temporal y de preparaciéon de
alimentos y bebidas, los servicios de
esparcimiento y culturales, los servicios de
transporte e informacion en medios masivos, y
los servicios financieros e inmobiliarios. En
contraste, destacd la contribucion negativa del
comercio al por mayor. El resto de los servicios
exhibieron un débil desempefio.

1 Tales
frijol.

como calabacita, aguacate, alfalfa, maiz forrajero, algodon vy
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v. Las actividades primarias han mostrado una
alta volatilidad, en un entorno en el que varias
regiones del pais han sido afectadas por
condiciones de sequia. El ligero aumento
registrado en el trimestre abril-junio respecto
al primer trimestre fue resultado de |Ia
combinacion de una mayor superficie
sembrada para el ciclo primavera-verano, asi
como de avances en la produccidn de diversos
cultivos.™

Grafica 38

Indicador Global de la Actividad Econémica
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a.e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
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Grafica 39

Indicadores de Produccion
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1 Elaboracion y desestacionalizacién del Banco de M éxico con informacién de INEGI.
2/ Desestacionalizacién de Banco de M éxico con datos del Registro Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGI.
3/ Desestacionalizacion de Banco de M éxico con cifras de la Base de Datos Institucional de Pemex.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), Registro Administrativo de la Industria
Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGly Pemex.
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Grafica 40
IGAE del Sector Servicios
indice 2013=100, a. e.
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representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1 Incluye comercio al por menoryal por mayor.

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

Con relacidn a las cuentas externas del pais, en el
segundo trimestre de 2021 la cuenta corriente
registré un saldo superavitario de 6,286 millones de
ddlares, lo que representé 1.9% del PIB, y que
contrasta con el déficit de 0.4% reportado en igual
periodo de 2020. Dicho resultado reflejo,
principalmente, un mayor superdvit de la balanza

Banco de México

comercial no petrolera, asi como el dinamismo de los
ingresos por remesas y un incremento en el superavit
del saldo de viajes (Graficas 41a y 41b).

Grafica 41
Cuenta Corriente y Balanza Comercial
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1 Para las cifras como proporcién del PIB se utiliza el PIB
correspondiente a cada trimestre.

Fuente: a) Banco de M éxico e INEGI; b) SAT, SE,Banco de México, INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de
Interés Nacional.
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Recuadro 3. Estimacion del Impacto de las Disrupciones en el Suministro de Insumos
sobre la Producciéon Automotriz y la Actividad Economica

1. Introduccién

El presente Recuadro describe las afectaciones recientes al sector
automotriz y presenta distintas estimaciones del posible impacto
de los paros técnicos derivados de la escasez de insumos sobre el
PIB de 2021.

Durante el inicio de la emergencia sanitaria por COVID-19 y ante la
expectativa de un significativo impacto negativo sobre la
produccién y venta de vehiculos a nivel mundial, los productores
del sector automotriz redujeron sus proyecciones de ventas. En
consecuencia, también disminuyeron sus pedidos de insumos,
entre ellos los semiconductores. En paralelo, las medidas de
confinamiento propiciaron una importante expansion de la
demanda global de productos de computacion, telefonia movil y
electrénicos en general, los cuales, al igual que los vehiculos, son
intensivos en el uso de semiconductores.?

Tras la reapertura, la demanda mundial de vehiculos se recuperé
de forma acelerada, de manera que pocos meses después del
inicio de la pandemia la industria automotriz global alcanzé un
nivel de produccidn similar al observado previo a la emergencia
sanitaria. No obstante, la capacidad instalada mundial de
produccién de semiconductores no ha sido capaz de atender
simultaneamente la elevada demanda de los sectores
relacionados con |a fabricacion de bienes eléctricos y electronicos
y la de la produccidn de vehiculos. Ello ha dado lugar a una escasez
de estos insumos, misma que ha afectado a la industria automotriz
global de manera evidente desde inicios de 2021.2 Ademas de la
escasez de semiconductores, dicha industria también ha
enfrentado problemas logisticos y de abasto de otros insumos.

Derivado de lo anterior, en el caso de Meéxico la industria
automotriz se ha visto obligada a llevar a cabo un importante
nimero de paros técnicos en el aho, lo que ha incidido en una
menor produccion de este sector y provocado que recientemente
se aprecie una trayectoria decreciente en sus niveles de actividad,
lo que, a su vez, ha obstaculizado la recuperacién del sector
industrial.

2. Industria Automotriz en México

En 2019, la produccidon de equipo de transporte representd el
20.8% del total de la produccién manufacturera y el 3.3% del PIB.
A su interior, la industria terminal de vehiculos ligeros contribuyé

1 Reimagining the auto  manufacturing supply network. Delloite.
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/manufacturin
g/deloitte-uk-reimagining-the-auto-manufacturing-supply-network. pdf

Analysis: Carmakers wake up to new pecking order as chip crunch intensifies.
Reuters.
https://www.reuters.com/article/us-autos-chips-analysis-idUSKBN2AJOLD

2 Si bien la pandemia acelerd la escasez de semiconductores, antes de la crisis
sanitaria ya se habian presentado alertas de que este fendmeno podria ocurrir,
entre otros factores, por los relativamente pocos participantes en la industria
global de dichos componentes; lo complejo y tardado que resulta construir nuevas
plantas; la acumulacién de inventarios que llevan a cabo algunas empresas a raiz
de la disputa comercial entre Estados Unidos y China; y la creciente demanda que

de manera directa con aproximadamente el 37%, destacando
ademas sus efectos indirectos derivados de los importantes
encadenamientos productivos que tiene con otras industrias
nacionales. Muestra de ello es que en 2019 el 56% del consumo
intermedio de |la rama de |a fabricaciéon de automoviles y camiones
fue de origen nacional. Doce de los grupos automotrices mas
grandes del mundo cuentan con al menos una planta instalada en
México (Cuadro 1).

Cuadro 1
Armadoras Instaladas en México

P articipacion en la
Produccién
Nacional 2019 %

Armadora P ais de Origen

Nissan Japon 17.65
Kia Coreadel Sur 752
Honda Japon 5.36
Toyota Japon 5.06
M azda Japon 241
JAC China 0.2
General Motors EUA. 2267
Stellantis* EUA. “.70
Ford EUA. 6.55
Volkswagen / Audi Alemania 15.75
Mercedes-Benz Alemania 156
BMW Alemania 0.65

*Si bien el grupo auto motrizincluye marcas europeas, en M éxico solo
producen marcas estadounidenses.

Fuente: Registro Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos
Ligeros (RAIAVL), INEGI; AMIA e informes de armadoras.

3. Retos Recientes para la Industria Automotriz Nacional

Los resultados del Programa de Entrevistas a Directivos
Empresariales, implementado por el Banco de México entre el 28
de junio y el 22 de julio de 2021, corroboran que los
semiconductores son insumos sumamente especializados cuyas
caracteristicas no son facilmente sustituibles. Los directivos
entrevistados comentaron gue ante la escasez de este insumo las
armadoras se han visto obligadas a realizar paros técnicos
parciales o han incrementado la produccién de vehiculos cuyos
componentes no incluyen semiconductores. Los problemas en el
suministro de insumos incluyen también acero, resinas para
producir autopartes de plastico y gas, entre otros, lo que se ha
reflejado en un incremento en los costos de produccion de los
vehiculos.? Adicionalmente, las empresas del sector automotriz
han enfrentado problemas de logistica, especialmente la escasez
de contenedores y la ralentizacion de la actividad portuaria en Asia
por rebrotes de contagios que ha limitado la importacién y
exportacion de productos.

el sector de dichos componentes electrénicos venia observando en afios recientes.
Ver, por ejemplo:

La gran crisis de los semiconductores: qué se esconde tras la escasez mundial de
chips. El Confidencial. https://www.elconfidencial.com/tecnologia/2021-02-
13/semiconductores-crisis-provedoores-industria 2942859/

The U.S.-China Conflict Over Chips Is About to Get Uglier. Bloomberg.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-21/the-u-s-china-conflict-
over-chips-is-about-to-get-even-uglier

3 Las heladas registradas en febrero de 2021 en el sur de Estados Unidos y que
provocaron la suspension temporal en el suministro de gas natural en la region
norte del pais también impact6 a la industria automotriz; no obstante, no se
anunciaron mayores paros técnicos a los que ya se habian comunicado por motivos
del desabasto de semiconductores.
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Las empresas de diversos rubros que participan en el clister
automotriz, ya sea como proveedores directos o indirectos de la
fabricacion o de la comercializacion de automoviles nuevos,
también han resultado afectadas. Algunos proveedores de
servicios profesionales y de apoyo a negocios mencionaron una
disminucion en la demanda de sus clientes en la industria
automotriz por los problemas mencionados. Los directivos
empresariales del sector de la construccion anticipan una
disminucion en la construccion de nuevos espacios industriales y
en proyectos de ampliacién de fébricas ya instaladas como
consecuencia de los problemas que enfrenta la produccion
nacional de vehiculos.

Distintas armadoras de vehiculos ligeros han anunciado en este
afio paros técnicos temporales ante la escasez de insumos
esenciales (Cuadro 2). Un porcentaje importante del uso de la
capacidad instalada de la rama de produccion de vehiculos ligeros
en México se ha visto afectado por los paros técnicos anunciados
de manera practicamente generalizada entre las armadoras del
pais, si bien destaca el impacto en Volkswagen, Nissan y las
armadoras estadounidenses (Gréafica 1). Estas afectaciones fueron
mayores en el segundo trimestre (Grafica 2).

Cuadro 2
Plantas Instaladas en México Afectadas por la Escasez de
Semiconductores u Otros Insumos

Periodo Afectado (Dias) v
Armadora Planta
Mar. Abr. May Jun. Jul. Ago.
Ramos Arizpe 2
General Motors San Luis Potosi
Silao
Mazda®* Salamanca
Stellantis / FCA Toluca
¥ Puebla
Audi San José Chiapa
Honda®/ Celaya
Tecate
Toyota"/ Salamanca
Apaseo el Grande
Ags. Al
Nissan®*/ s A2
COMPAS (Ags.)
CIVAC, Mor.
Ford” Hermosillo

1/ Paros técnicos completos o parciales. 2/ Entre enero y marzo de 2021 Mazda
informé que disminuiria su produccién, pero no anuncié dias de paro en
especifico. 3/ Paros técnicos asociados a la escasez de semiconductores y a otras
afectaciones en las cadenas de suministro. 4/ Paros técnicos relacionados,
principalmente, con la escasez de petroquimicos. 5/ Para julio se anunciaron 6
dias de paros en todas las plantas de Nissan y 5 para Mazda que no se deben a
escasez de semiconductores sino a cambios de modelo y mantenimiento.
Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con datos de Autonews, AutoForecast
Solution, Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros
(RAIAVL), INEGI, y notas periodisticas

4 La serie de producciéon automotriz fue ajustada por estacionalidad mediante el
paquete estadistico X-13ARIMA-SEATS y se utilizé un modelo ARIMA tipo airplane
model (Box and Jenkins (1976)) con especificacién (0,1,1)(0,1,1) sobre la variable

Grafica 1
Porcentaje de la Capacidad Instalada en México Afectada por
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*Incluye la produccién de Audi.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con datos del Registro
Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros (RAIAVL),
INEGI; AMIA, informes de las armadoras y noticias periodisticas.

Grafica 2
Produccion de Vehiculos Ligeros y Capacidad Instalada
Miles de unidades anualizadas; a. e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con datos del Registro
Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros (RAIAVL),
INEGIL; AMIA, informes de las armadoras y noticias periodisticas.

4. Estimacion del Impacto sobre la Produccién Automotriz
Terminal y sobre el PIB

Para estimar el efecto de las disrupciones en el sector automotriz
terminal en el PIB de 2021, se calculé la pérdida en la produccién
de vehiculos ligeros derivada de los paros técnicos anunciados
respecto de un escenario contrafactual en el que no se hubieran
presentado dichos paros y la produccidon hubiera mantenido su
tendencia (linea verde en Grafica 3).# La diferencia entre la
proyeccién contrafactual y la produccion observada se considera
una aproximacion del numero de vehiculos que se han dejado de
producir como resultado de la escasez de insumos. Para los
primeros 7 meses de 2021, el impacto estimado asciende a 383 mil

de produccién automotriz en niveles y con datos observados hasta diciembre de
2020.
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vehiculos ligeros, que representa el 10.0% de los vehiculos
ensamblados en 2019 (Cuadro 3 y Grafica 3).>

Ante la elevada incertidumbre que existe en torno a cudndo podria
normalizarse el abasto de semiconductores, adicionalmente se
plantearon tres posibles escenarios para la produccion automotriz
entre agosto y diciembre de 2021: el Escenario 1 supone que la
produccion regresa gradualmente a su trayectoria contrafactual al
inicio del cuarto trimestre de 2021; el Escenario 2 supone que la
produccién regresa gradualmente a su trayectoria contrafactual al
cierre del cuarto trimestre; el Escenario 3 supone que se mantiene
la afectacién mensual promedio observada entre eneroy julio para
el resto del afo (Grafica 3). Para obtener el grado de afectacion, la
produccién de cada escenario se compara contra la produccion
contrafactual en ausencia de disrupciones por escasez de insumos
(Cuadro 3).

Cuadro 3
Estimacién de Pérdida en la Produccién de Vehiculos Ligeros
por el Desabasto de Semiconductores

Miles de unidades y porcentajes

Produccié
Sin Afectaciéon* [ Con Afectacién | Diferencia o
Contrafactual 2021
B C B-C D

Total 2019* 3,820

Enero-Julio 2021* 2,215 1,832 383 10.02
Escenario 1 3,820 3,353 467 12.24
Escenario 2 3,820 3,275 546 14.29
Escenario 3 3,820 3,164 657 17.18

*Para 2019 y el periodo enero-julio de 2021 los datos son observados.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos del Registro Administrativo de la
Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros (RAIAVL), INEGI.
Gréfica 3
Produccion de Vehiculos Ligeros de México
Miles de unidades;a. e.
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a.e/ Series con ajuste estacional.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Registro Administrativo de la
Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros (RAIAVL), INEGI.

Los efectos de las disrupciones al sector automotriz y a la
economia en general van mas alla de las afectaciones directas a la
produccién terminal de vehiculos ligeros. El rubro de autopartes

5 Aunque hay multiples escenarios contrafactuales posibles, se considera que este

escenario permite obtener una aproximacion razonable a la pérdida de producto
en Meéxico ocasionada por la escasez de insumos. De hecho, la consultora
especializada en el sector automotriz Autoforecast Solution (AFS) estima que al 2
de agosto de 2021 se habian dejado de producir en Norteamérica (México, Estados
Unidos y Canada) 1.8 millones de unidades. Las 383 mil unidades perdidas que aqui
se estiman representan cerca del 20% de las unidades que AFS calcula para la

también ha reportado interrupciones en su produccion desde
principios de 2021 como resultado de los paros realizados por las
armadoras. Para capturar lo anterior, se supone que aquellas
clases de actividad de la rama de autopartes intensivas en el uso
de semiconductores® registraron una pérdida en su produccién
anual en la misma proporciéon que la calculada para vehiculos
ligeros en los distintos escenarios (Cuadro 3).

Finalmente, para estimar el efecto sobre el PIB, se supone que la
disminucidn en la produccion de vehiculos ligeros y de autopartes
representa un choque directo al subsector de equipo de
transporte y, a partir de la Matriz de Insumo Producto (MIP), se
obtienen los efectos indirectos derivados de la interdependencia
sectorial y la pérdida en el crecimiento del PIB. Se estima que las
afectaciones de la industria automotriz ya observadas entre enero
y julio implicaron una pérdida en la tasa crecimiento del PIB del
2021 en su conjunto de 0.58 puntos porcentuales respecto de un
escenario sin dichas afectaciones y en el que la produccion durante
el resto del afio tampoco enfrentara afectaciones (Cuadro 4). En el
Escenario 3, que es el mas adverso dado que no supone una
mejoria en la distribucién de dichos insumos para el periodo
agosto-diciembre, la pérdida estimada para la tasa de crecimiento
del PIB de 2021 se incrementa a 0.99 puntos porcentuales, en
tanto que para los otros dos escenarios se estiman pérdidas
intermedias de entre 0.71 y 0.83 puntos porcentuales. En la
medida en que se anuncien retrasos en el suministro de
semiconductores habra una mayor probabilidad de que los
escenarios 2 y 3 se materialicen.

Cuadro 4
Estimacion de Pérdida en el PIB de México por el

Desabasto de Semiconductores
Puntos Porcentuales

Part. % PIB Efecto
20 Directo Indirecto Total
Observada (ene-jul 2021)

PIB 100.00 -0.23 -0.35 -0.58
Actividades Secundarias 30.00 -0.76 -0.50 -126
Manufacturas 16.60 -138 -0.71 -2.08
Fab. Equipo de Transporte 3.50 -6.63 0.24 -6.38

Escenario 1
PIB 100.00 -0.28 -0.43 -0.71
Actividades Secundarias 30.00 -0.93 -0.60 -154
Manufacturas 16.60 -168 -0.86 -2.54
Fab. Equipo de Transporte 3.50 -8.09 0.29 -7.79

Escenario 2
PIB 100.00 -0.33 -0.50 -0.83
Actividades Secundarias 30.00 -109 -0.71 -179
Manufacturas 16.60 -196 -101 -2.97
Fab. Equipo de Transporte 3.50 -9.44 0.34 -9.10

Escenario 3
PIB 100.00 -0.39 -0.60 -0.99
Actividades Secundarias 30.00 -131 -0.85 -2.6
Manufacturas 16.60 -2.36 -121 -3.57
Fab. Equipo de Transporte 3.50 -1.36 041 -10.94

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con datos del Registro
Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros (RAIAVL)y
del Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM ), INEGL.

region, lo que sugiere que las afectaciones han sido mas o menos proporcionales
a su participacion en la produccion regional (23% en 2019).

Fabricacién de equipo eléctrico y electrdnico, sistemas de transmision; asientos y
accesorios interiores; y otras partes. Estos rubros representan aproximadamente
el 70% de la produccion de autopartes.
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5. Consideraciones Finales

La escasez global de semiconductores y las disrupciones generadas
en la producciéon del rubro de equipo de transporte ya ha tenido
un impacto negativo sobre la recuperacion de las manufacturas y
del PIB en México. Se espera que la distribucién de estos insumos
mejore en la segunda mitad de 2021, si bien esta seria gradual, de
modo que las afectaciones al PIB podrian extenderse. De acuerdo
con diversos especialistas, la normalizacion completa en las
entregas de semiconductores a nivel mundial podria retrasarse
hasta 2022.7 Asimismo, tampoco se puede excluir un escenario
que mantenga la afectacion registrada en la primera mitad del aiio,
ante el alza de casos de COVID-19 a nivel global, y particularmente
en Asia, regidn que concentra la produccion de semiconductores.
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2.2.2. Mercado Laboral

En el segundo trimestre del afio y principios del
tercero, diversos indicadores del mercado laboral
exhibieron una moderada mejoria respecto del
primer trimestre. Dicho mercado ha mostrado
avances, si bien auln no se ha recuperado plenamente
(Cuadro 6 y Gréficas 42 y 43).12

La poblacién econdmicamente activa (PEA) aumentd
4.4 millones de personas entre febrero y julio, de los
cuales 1.4 millones lo hicieron en el periodo abril-
junioy 1.6 millones en julio. Este incremento mas que

12 Derivado de la publicacién de resultados del Censo de Poblacion
y Vivienda 2020, y la actualizacion en las estimaciones
trimestrales de poblacion que genera el Marco de Muestreo de
Viviendas del INEGI, las cifras de la ETOE para abril-junio de 2020
y de la ENOEN para el segundo trimestre de 2021 se construyeron
a partir de la nueva estimacidon de poblacién realizada por el

revirtid la caida acumulada de cerca de 1.0 millén de
personas registrada entre noviembre de 2020y enero
de 2021 y le permitio situarse por arriba de su nivel
de marzo de 2020. Con cifras desestacionalizadas, en
julio de 2021 la tasa de participacion fue 59.6% de la
poblacién de 15 afios y mas, nivel que se compara con
el de 54.7% de julio de 2020 y con el de 60.3% de
marzo de 2020.

En julio de 2021 la poblacién no econdmicamente
activa (PNEA) disponible —poblacién que no buscé un
empleo activamente, pero que se declara disponible
para trabajar si se le ofreciera uno— disminuyd 33%

INEGI, dejando asi de utilizar las proyecciones de poblacién
anteriores. El INEGI actualizarda de manera gradual la serie
histérica de informacion.
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en su comparacién anual, lo que implicé una
reduccion de 3.6 millones de personas. No obstante,
permanecié 1.6 millones por arriba de su nivel de
marzo de 2020.13

Entre marzo y julio del presente afio, la ocupacién se
incrementd en 3.4 millones de personas, luego del
estancamiento mostrado en los meses previos. Asi,
en julio la poblacién ocupada se ubicé en 56.4
millones de personas, cifra mayoren 1.2% a la de 55.8
millones registrada en marzo de 2020. La ocupacién
en las actividades secundarias y terciarias ha exhibido
una reactivacion en los meses recientes, si bien con
una evolucion heterogénea entre sectores. Asi, el
empleo de las actividades secundarias se ubicé en
julio por arriba del nivel registrado en marzo de 2020,
mientras que el de las terciarias se mantuvo por
debajo de su nivel previo a la pandemia. Con relacién
a la razon de ocupacion a la poblacién en edad de
trabajar ajustada por estacionalidad, en promedio
esta se ubicod en el segundo trimestre de 2021 en
56.1% de la poblacién de 15 afios, siendo el nivel mas
alto desde el 58.2% registrado en el primer trimestre
de 2020. En julio de 2021, este indicador fue de
56.7%, situandose por encima del 55.8% registrado al
cierre del segundo trimestre. Por su parte, la tasa de
informalidad laboral desestacionalizada se ubicé en
el segundo trimestre y principios del tercero en
niveles similares a los observados previo a la
emergencia sanitaria.

El empleo formal afiliado al IMSS siguid
recuperandose en el segundo trimestre a un mayor
ritmo que el exhibido en los tres trimestres previos.
Con cifras desestacionalizadas, este indicador laboral
exhibid en julio su mayor crecimiento mensual desde
el inicio de la emergencia sanitaria, alcanzando un
nivel de 20.4 millones de puestos (20.3 millones con
series originales), si bien se mantuvo cerca de 160 mil
plazas por debajo del nivel reportado en febrero de
2020. Asimismo, se mantiene heterogeneidad entre
sus sectores, mostrando un mayor rezago los
servicios relacionados con el alojamiento temporal, la
preparacion de alimentos y bebidas y los recreativos.

13 En la ETOE y la ENOEN, en este rubro se clasifican a las personas
ausentes temporales de una actividad u oficio y a las personas con
necesidad o deseos de trabajar pero que no buscan empleo por
considerar que no tiene posibilidades de encontrarlos o estan
esperando la respuesta a una solicitud o estan apalabrados con un

Cabe senalar que lo anterior se ha dado en un
contexto en el que se esta transitando hacia la nueva
regulacién en materia de subcontratacién laboral, lo
que podria influir tanto en el nivel como en la
composicion de este indicador. En efecto, en julio se
registrd una contraccion mensual de 206.4 mil
trabajadores eventuales urbanos con series ajustadas
por estacionalidad (225.1 mil con series originales,
siendo la mayor caida en la historia de dicho rubro),
al tiempo que los puestos permanentes presentaron
un repunte significativo en igual mes.

La poblacion desocupada se incrementé en cerca de
129 mil personas en el segundo trimestre de 2021y
en aproximadamente 276 mil desocupados en julio.
Lo anterior podria reflejar, en parte, un mayor
numero de personas incorporandose a la busqueda
de empleo dadas las menores restricciones por la
pandemia y la gradual recuperacién de la actividad
econdmica. Con cifras ajustadas por estacionalidad,
en julio la tasa de desocupacion nacional fue de 4.1%
de la PEA, mayor a la de 3.3% de marzo de 2020. Por
su parte, la tasa correspondiente a las 32 principales
areas urbanas alcanzd un 5.5% de su PEA, la cual se
compara con la de 4.0% de marzo de 2020. En
consecuencia, ambas tasas, asi como la tasa de
desocupacion extendida que considera ademas a la
poblacién disponible para trabajar que se encuentra
fuera de la fuerza laboral, permanecieron en niveles
elevados respecto de los observados previo a la
pandemia. Finalmente, con cifras ajustadas por
estacionalidad en julio la tasa de subocupacién fue de
12.7% de la poblacidn ocupada y permanecié muy
por encima de lo registrado previo a la emergencia
sanitaria.

En lo relacionado con las diferencias por género,
tanto mujeres como hombres se han ido
reincorporando gradualmente a la fuerza laboral y la
ocupacion de ambos se ha beneficiado de la reciente
reactivacion de la actividad, particularmente en los
servicios. Si bien en términos relativos Ia
recuperacion de las mujeres dentro del mercado
laboral mantuvo en el segundo trimestre del afo un
rezago respecto de la de los hombres, en julio se

patrén que lo llamara en fecha proxima, entre otras razones, las cuales
eran clasificadas en la ENOE en el rubro "Otros" de la Poblacién
No Econdmicamente Activa No Disponible.
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observé wuna reactivacién importante de su
participacién laboral. En particular, con cifras
ajustadas por estacionalidad la tasa de participacion
de las mujeres se mantuvo en julio 0.7 puntos
porcentuales por debajo de su nivel de marzo de
2020, mientras que la de los hombres lo hizo en 0.8
puntos porcentuales. Entre julio de 2020 y julio de
2021, la poblacidon femenina ocupada pasé de 18.3 a
22.0 millones de personas, implicando un
crecimiento de 20.2%, al tiempo que la poblacién
masculina ocupada pasé de 31.3 a 34.4 millones de
personas, resultando en un crecimiento de 10.0%.
Finalmente, con datos originales en julio de 2021 la
tasa de desocupacion de los hombres se ubicé en
4.2%, mientras que la de las mujeres se situé en 4.7%,
de modo que ambas permanecieron por arriba de sus
respectivas tasas de 2.9 y 3.0% registradas en marzo
de 2020.

Banco de México

Por grupos de edad, la importante reduccién que la
poblacién ocupada registré en el segundo trimestre
de 2020, al inicio de la pandemia, fue reflejo de
disminuciones de 2.9 millones de ocupados menores
de 25 afios, 6.6 millones de 25 a 64 afios y 0.8
millones de 65 afios y mas. Estas caidas se revirtieron
parcialmente entre el tercer trimestre de 2020 y el
primero de 2021, con recuperaciones de 2.2,5.7y 0.3
millones de personas para el mismo orden de grupos
de edad. En el segundo trimestre de 2021, se
reportaron incrementos adicionales en la poblacién
ocupada de 0.6 millones en los menores de 25 afios,
de 1.3 millones en la poblacidn de 25 a 64 afos y de
0.3 millones en los de 65 afos y mas. De esta manera,
la recuperacién del empleo se ha dado de manera
desigual entre grupos de edad, toda vez que la
poblacién ocupada de 25 a 64 afios se situé 0.9% por
encima de su nivel previo a la emergencia sanitaria
por COVID-19, mientras que los grupos de mayor y
menor edad se ubicaron 0.6% y 5.7% por debajo de
dicho nivel, respectivamente.
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Cuadro 6
Algunos Conceptos sobre el Mercado Laboral

Concepto Definicion Millones de personasll
1-20 11-20* 11-21

Poblacion Personas de 15 y mas afios de edad que tuvieron vinculo con la actividad econdmica o que lo buscaron 57.0 47.0 57.7
Econdémicamente en la semana de referencia del levantamiento de la encuesta. La tasa de participacion laboral se
Activa (PEA) refiere al porcentaje de la poblacién de 15 afios y mas que se encuentra dentro de la PEA.
Poblacion PEA que realiza una actividad econdmica, ya sea de manera independiente o subordinada. La tasa de 55.1 44.7 55.2
Ocupada ocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra ocupada.
Ocupacidn Formal Ocupados en todas aquellas actividades econdmicas que se desarrollan en empresas constituidas en 24.3 21.9 24.2

sociedad, corporaciones, instituciones publicas o privadas, negocios no constituidos en sociedad, pero

que reportan ingresos ante la autoridad hacendaria y en la agricultura y/o crianza de animales

orientadas al mercado. Incluyen a los puestos de trabajo afiliados al IMSS, ISSSTE, ISSFAM, Pemex,

instituciones de seguridad social estatales, profesionistas independientes con prestaciones y

seguridad social, etc.
Ocupacion Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la naturaleza de la unidad 30.8 22.8 31.0
Informal econdmica para la que trabajan, con aquellos cuyo vinculo o dependencia laboral no es reconocido por

su fuente de trabajo. La tasa de informalidad laboral se refiere al porcentaje de la poblacién ocupada

que se clasifica como informal.
Ocupacién enel Ocupados que se desempefian en una unidad econémica no constituida en sociedad que opera a partir 15.1 10.3 15.8

sector Infformal  de los recursos de los hogares, y que no lleva un registro contable de su actividad,
independientemente de las condiciones de trabajo que se tengan. La tasa de ocupacién en el sector
informal se refiere al porcentaje de la poblacion ocupada que laboral en el sector informal.

Subocupacion Poblacién ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas tiempo de trabajo de lo que 4.6 11.2 7.3
su ocupacion actual le demanda. La tasa de subocupacion se refiere al porcentaje de la poblacion
ocupada que se encuentra subocupada.

Desocupacion Poblacién Econémicamente Activa (PEA) que no trabajo siquiera una hora durante la semana de 2.0 2.3 2.4
Abierta referencia de la encuesta pero manifesté su disposicion para hacerlo e hizo alguna actividad por

obtener empleo. La tasa de desocupacién se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra

desocupada.
Poblacion No Personas de 15 y mds afios de edad que en la semana de referencia Unicamente realizaron actividades 38.1 48.4 40.0

Econdmicamente no econdémicas y no buscaron trabajo.
Activa (PNEA)

Disponibles Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia no trabajaron, no tenian trabajo y no 5.7 17.4 7.9
buscaron activamente uno, por considerar que no tenian oportunidad para ello, pero tienen interés en
trabajar.

1/ Con base en la ENOE.
*/ Las cifras de 11-20 corresponden al promedio de abril-junio de la ETOE mensual.

Nota: Las cifras del primer y segundo trimestres de 2020 y del segundo trimestre de 2021 incorporan las estimaciones trimestrales de poblacidn generadas por INEGI a partir de los resultados del
Censo de Poblacién y Vivienda 2020.
Fuente: INEGI y STPS.
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea séliday la segunda con la punteada.

1 Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de México. 2/ Porcentaje de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) respecto
delade 15 ymas afios de edad. 3/ Porcentaje de la poblacién de 15 y mas afios de edad. 4/ Se refiere alas personas que trabajan para unidades econémicas
no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan a través de los recursos del hogar. 5/ Incluye alos trabajadores que se emplean en el
sector informal, que laboran sin la proteccién de la seguridad social y cuyos servicios son utilizados por unidades econémicas registradas y alos que estan
ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia. 6/ Los porcentajes en paréntesis corresponden a la participacién dentro del total en julio de
2021 7/ La NAIRU que se presenta esta asociada a la Tasa de Desocupacién Nacional. 8/ Se refiere a la suma de la poblacién desocupada y PNEA
disponible como proporcién de lasumade PEA yPNEA disponible.
Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico con informacion del IM SS e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOE").
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Grafica 43
Indicadores Poblacionales del Mercado Laboral
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s. 0./ Serie original.

1 Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las publicadas por la Encuesta Telefé nica de Ocupacién y Empleo (ETOE); a partir de julio se refieren a
la nueva edicion de la Encuesta Nacional de Ocupaciény Empleo (ENOE").

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con informacion de INEGI(SCNM, ENOE, ETOE y ENOE™).

46 Informe Trimestral Abril - Junio 2021

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/945E8A32-D0B8-47A6-91EA-39F0F24E5CD0.html

La estimacion puntual de la brecha de desempleo con
base en la tasa de desocupacion nacional se situé en
julio de 2021 en terreno negativo, si bien no distinta
de cero desde un punto de vista estadistico (Grafica
443). Dada la debilidad de la tasa de participacion
laboral y de otros indicadores del mercado laboral, es
posible que dicha brecha subestime el grado de
holgura prevaleciente en ese mercado.’* Asi, un
calculo de la brecha de desempleo con base en una
medida extendida, que incluye ademas a la PNEA
disponible, sugiere mayor holgura en dicho mercado
(Grafica 44b).

En el segundo trimestre de 2021, con base en la ENOE
trimestral, se estima que para la economia en su
conjunto el salario promedio se incrementd 6.8%
respecto del mismo periodo de 2020, alza superior a
la de 4.7% estimada para el primer trimestre de 2021
(Grafica 45a). En su comparacién anual, el salario
diario medio asociado a trabajadores asegurados en
el IMSS aumentd 6.1% en el segundo trimestre de
2021, por debajo de la tasa de 7.8% reportada el
trimestre anterior (Grafica 45b). Este aumento se
derivd de un crecimiento anual de 8.2% para los
trabajadores que se ubican en la Zona Libre de la
Frontera Norte (ZLFN) y de un incremento de 5.8%
para los que laboran en el resto del pais.
Posteriormente, en julio dicho salario medio registrd
un crecimiento anual de 7.5%, con alzas anuales
respectivas de 8.8y 7.3% en la ZLFN y en el resto del
pais (Grafica 45c). Como resultado de los ajustes
nominales descritos, aunado al comportamiento de
la inflacidn, en términos reales el salario promedio
para los trabajadores del IMSS exhibié en el segundo
trimestre del afio niveles similares a los del mismo
periodo de 2020, en tanto que en julio se situd 1.6%
por arriba del salario reportado en el mismo mes de
2020.

14 La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado
laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia a la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado
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Grafica 44
Estimacion de la Brecha de Desempleo
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

1 Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre todas las
estimaciones.

2/ Como porcentaje con respecto a los ocupados, desocupados y
disponibles (estos Ultimos segun los criterios de la ETOE y ENOE").
Nota: Intervalo de confianza del 90 por ciento. Se presenta el promedio de
cuatro modelos de estimacién de la holgura laboral; ver Banco de M éxico
(2017), “ Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2016” , pag.47.

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico coninformacion de la ENOE,
ETOE y ENOE".

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles
sobre la estimacion de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre — Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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Por su parte, la revisidon promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el segundo trimestre de 2021
fue de 4.8%, tasa inferior a la de 5.2% observada en
el mismo trimestre de 2020 (Grafica 45d). A su
interior, las revisiones promedio en empresas
privadas y publicas se ubicaron en 5.2 y 3.4%,
respectivamente, las cuales se comparan con las de

5.2y 3.9% registradas en igual periodo de 2020, en el
mismo orden. El numero de trabajadores
involucrados en dichas revisiones en el primer
semestre de 2021 fue aproximadamente 39%
superior a lo observado en el mismo periodo de 2020,
aunque cabe mencionar que, dada la emergencia
sanitaria, durante ese afio el nUmero de revisiones
fue atipicamente bajo.

Grafica 45
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ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el segundo trimestre de 2021 se registraron en promedio 20.1millones de trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios reales fueron

deflactados conel INPC.

3/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con la frontera norte.
4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de empresas de

jurisdiccién federal que anualmente reportan sus incrementos salariales ala STP'S equivale aproximadamente a 2.5 millones.
Fuente: Célculos elaborados por el Banco de M éxico con informacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOE, ETOE yENOE™).
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En cuanto al comportamiento de la productividad
para la economia en su conjunto, se anticipa que en
el segundo trimestre de 2021 la productividad laboral
haya hilado cuatro trimestres consecutivos con
reducciones, después del fuerte incremento en el
segundo trimestre de 2020 (Grdfica 46a). Ello
responderia a una recuperacién relativamente mas
rapida de las horas trabajadas que del PIB, si bien
ambos indicadores permanecerian por debajo de sus
niveles previos a la pandemia. A su vez, se estima que
el costo unitario de la mano de obra para la economia
en su conjunto haya disminuido en el trimestre que
se reporta como resultado de una reduccién de las
remuneraciones medias reales mayor a la de la
productividad. Por su parte, en el sector
manufacturero tanto la productividad como el costo
unitario de la mano de obra se redujeron en el
trimestre abril-junio respecto del primer trimestre
del afio (Grafica 46b).

Grafica 46
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a. e/ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

e/ El dato del segundo trimestre de 2021es una estimacion de Banco de

M éxico a partir del PIB del SCNM yde laENOE", INEGI.

1 Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracién de Banco de México a partir de informacion
desestacionalizada de la EMIM, del Indicador Mensual de la Actividad
Industrial (SCNM) ylaENOE", INEGI.

2.2.3. Condiciones de Financiamiento de |la
Economia ¥®

Luego de haber alcanzado altos flujos anuales en los
trimestres posteriores a la propagacion de |la
pandemia, las fuentes totales de recursos financieros
de la economia registraron una moderacién en el
segundo trimestre de 2021. Ello fue resultado tanto
de una disminucién de las fuentes internas respecto
al trimestre previo, como de la evolucién de las
fuentes externas, que continuaron exhibiendo un
flujo anual cercano a cero durante el trimestre de
referencia. La mayor parte de los recursos financieros
de la economia en trimestres recientes se han
canalizado al sector publico, mientras que el
financiamiento al sector privado no financiero
registrd en el periodo que se reporta su quinta
contraccion trimestral consecutiva. Las medidas
adicionales de liquidez y crédito anunciadas por el
Banco de México y otras autoridades financieras en
marzo y abril de 2020 han contribuido a propiciar un
comportamiento mas ordenado de los mercados
financieros y a mitigar presiones en el mercado de
fondos prestables. A continuacidn, se detalla la
evolucion de las fuentes y usos de recursos
financieros.

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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Cuadro 7
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variaciénreal anual en porciento
2010-18 2018 2019 2020 2021T1 202172 | 2018 2019 2020 2021T1 202172

Total de Fuentes 8.5 5.0 6.6 9.0 9.3 7.5 0.1 3.5 4.5 3.3 0.9
Fuentes Internas (F1) "/ 5.4 4.1 5.5 8.7 9.5 7.5 1.6 5.6 8.3 7.7 4.1
Monetarias (M3)2/ 3.3 2.7 2.7 5.4 5.5 4.3 1.7 3.5 8.1 6.4 3.3
No Monetarias */ 2.1 1.4 2.9 3.3 4.1 3.2 1.3 9.3 8.7 9.8 5.5
Fuentes Externas */ 3.1 0.9 1.0 0.3 -0.2 0.0 2.4 0.1 2.4 -4.9 5.5
Total de Usos 8.5 5.0 6.6 9.0 9.3 7.5 0.1 3.5 4.5 3.3 0.9
Reserva Internacional * 0.8 0.1 0.5 1.4 1.0 0.4 -3.8 0.9 5.6 1.6 -3.4
:l,:‘sl'i‘cc(')am'emo al Sector 3.5 22 23 4.2 4.8 4.2 01 2.2 4.9 45 2.5
Publico Federal & 3.2 2.2 2.3 4.0 4.6 4.1 0.3 2.5 5.0 4.7 2.8
Estados y municipios 0.2 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 4.4 -2.9 2.6 0.8 -2.5

Financiamiento al Sector
Privado”/ 3.1 2.2 1.8 0.6 -1.0 0.1 0.7 1.5 -1.8 -6.5 5.4
Hogares 1.3 1.1 0.9 0.6 0.5 0.7 2.5 3.0 0.3 -1.6 -1.4
Empresas 1.8 1.1 0.9 0.0 -1.5 -0.6 -0.3 0.6 -3.2 9.4 -7.8
Otros conceptos * 1.2 04 1.9 2.9 4.5 2.9 ns.  n.s. h.s. n.s. h.s.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de cuatro
trimestres consecutivos expresados como % del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.s. se refieren a datos no significativos. Las
cifras se refieren al cuarto trimestre de cada afio.

1 Los activos financieros internos F1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) yno monetarias (ver nota 3 de este
cuadro).

2/ Se refiere alos instrumentos financieros incluidos en M 3, el cual estd compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco
de M éxico yel IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M 2, a suvez, se compone porinstrumentos liquidos (billetes, monedas y
depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo (captacién con un plazo residual de hasta
5afios en bancos, entidades de ahorro y crédito popular, y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversiéon de deuda; y acreedores por reporto
de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por la banca comercial
con plazo residual mayor a 5 afios y obligaciones subordinadas.

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado M NR, igual a la diferencia entre M4y M 3) y otras fuentes externas no
monetarias (endeudamiento externo del Gobierno Federal y de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca comercial; el
financiamiento externo al sector privado no financiero;la captacién de agencias; entre otros).

5/ Segun se define en la Ley del Banco de M éxico.

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector PuUblico (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacién de los remanentes de
operaciéon del Banco de México entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al Sector PuUblico y de Otros
conceptos difieren de las reportadas en la Grafica"Usos de Recursos Financieros de la Economia®.

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como a laemision de deuda internay el financiamiento
externo de las empresas.

8/ Considera las cuentas de capital yresultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios,
Infonavit y Banco de M éxico (incluyendo los titulos colocados con propdsitos de regulacién monetaria, como aquellos asociados a la esterilizaciéon del
impacto monetario de sus remanentes de operacién), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacién de los
instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de M éxico.

Las fuentes de recursos financieros de la economia
registraron un flujo anual de 7.5% del PIB al segundo
trimestre de 2021, cifra inferior a la del trimestre
anterior (9.3% del PIB) y mayor a la observada al
cierre de 2019, previo al inicio de la pandemia
(Gréfica 47 y Cuadro 7).

Respecto a las fuentes externas, estas registraron un
flujo anual cercano a 0 en el segundo trimestre de
2021, nivel similar al observado en el trimestre previo

(Grafica 47). A su interior, la tenencia de valores
gubernamentales por parte de no residentes
continud reduciéndose, si bien a un ritmo menor al
observado al inicio de la pandemia (Gréfica 48). En
junio de 2021, dicha tenencia registro, a valor
nominal, un nivel 24% menor al observado en febrero
de 2020. Por su parte, las fuentes externas para
financiar al sector privado continuaron siendo
reducidas, aunque se observd cierto incremento
respecto al trimestre previo.
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Grafica 47
Fuentes de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro Fuentesy
Usos de Recursos Financieros de la Economia.

Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 48
Valores Pblicos en Poder de No Residentes a Valor Nominal /
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1 Incluye cetes, bonos atasa fija, udibonos,Bondes D yvalores del IPAB.
2/ Las variaciones acumuladas a cada mes corresponden al cambio en el
saldo asociado a ese mes respecto del saldo a diciembre del afio previo.
* Cifras estimadas al 30 de julio de 2021

Fuente: Banco de M éxico.
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Por su lado, si bien las fuentes internas disminuyeron
respecto al trimestre anterior, estas contindan
exhibiendo un flujo anual elevado, resultado de una
mayor acumulacion de recursos financieros debido a
motivos precautorios y menores oportunidades de
gasto de consumo. En efecto, las fuentes internas
registraron un flujo anual de 7.5% del PIB en el
periodo que se reporta, cifra inferior a la observada el
trimestre anterior de 9.5% del PIB, pero mas alta que
la que se registrd antes del inicio de la pandemia
(Grafica 49a).

A su interior, las fuentes monetarias registraron un
flujo anual de 4.3% del PIB en el trimestre de
referencia, cifra inferior a la observada en el trimestre
anterior de 5.5% del PIB, aunque significativamente
mayor a la observada al cierre de 2019, de 2.7% del
PIB (Grafica 49b). Al respecto, continta destacando el
dinamismo de los agregados monetarios mas
estrechos, el cual refleja una elevada demanda por
instrumentos altamente liquidos por parte del sector
privado, en particular de billetes y monedas (para
mayores detalles, ver Recuadro 4). Cabe mencionar
gue a lo anterior ha contribuido en parte el elevado
flujo de ingresos por remesas. En cuanto a los
sectores tenedores de dinero, el menor flujo de las
fuentes monetarias en el trimestre refleja una
reduccion en la tenencia de instrumentos monetarios
en M2 por parte de los hogares, los cuales han
continuado liquidando instrumentos a plazo y
mantenido su tenencia de activos liquidos (Gréafica
49c). En contraste, la tenencia de M2 por parte de
empresas no financieras se situd en un nivel similar al
trimestre pasado, y superior al observado en 2019.

Informe Trimestral Abril - Junio 2021 51

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/A9079731-EA0C-4E4F-8796-56B68687A1B3.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/0C881BB1-9432-4B18-968F-D41D1FD78589.html

Banco de México

Recuadro 4. La Demanda de Billetes y Monedas en México Durante la Pandemia de COVID-19

1. Introduccion

En este Recuadro se analizan los determinantes de la demanda de
billetes y monedas en México, que ha sido inusualmente elevada
durante la pandemia de COVID—19. Durante este periodo, el valor
de los billetes y monedas como proporcion del tamafio de la
economia, medido con el PIB, se ha incrementado
significativamente. Asi, es necesario entender en qué medida esto
refleja cambios transitorios o permanentes en el uso de estos
instrumentos monetarios como medio de pago y/o depdsito de
valor por parte de los hogares y las empresas del pais. Este analisis,
a su vez, ayuda al Banco Central a proyectar de manera mas precisa
la demanda de billetes, misma que busca siempre satisfacer como
una de sus funciones prioritarias conforme a la ley.

El aumento inusual en el valor de billetes y monedas en circulacién
es un fendmeno global que se ha observado en economias
avanzadas y emergentes durante la pandemia. En México, el
incremento significativo observado en la demanda de estos
instrumentos a partir de 2020 se ha revertido parcialmente en
meses recientes. Los determinantes tradicionales de la demanda
de dinero no pueden explicar dicho incremento, lo que apuntaa la
influencia de otro tipo de factores. Entre ellos, se encuentran los
relacionados con motivos precautorios, tanto para poder hacer
frente a gastos inesperados (por ejemplo, una emergencia de
salud), como para reducir la posibilidad de un contagio en
sucursales bancarias y en los trayectos para retirar y/o depositar
efectivo.

2. La Demanda de Dinero en Distintas Economias durante
la Pandemia

El incremento en la demanda de dinero registrado a partir de 2020
no ocurrié Unicamente en México, sino que es un fenémeno global
asociado a la pandemia de COVID-19.* En la Gréfica 1 se observa
que la tasa de crecimiento del valor de billetes y monedas en
circulacién en 2020 fue superior a la registrada en 2019 para todas
las economias estudiadas, tanto avanzadas como emergentes.

En 2021, se sigue observando que en la mayoria de los paises
analizados la tasa de crecimiento del dinero ha sido mayor a la del
periodo previo a la pandemia, e incluso existe mayor
heterogeneidad a lo registrado en 2020. Dicha heterogeneidad no
parece estar relacionada con el ritmo de las campafas de
vacunacion, ya que paises con un porcentaje elevado de poblacion
vacunada presentan una tasa de crecimiento del dinero en 2021
superior a la de 2020 (e.g. Canada y Chile). En contraste, dicha tasa
se ha reducido en otros paises con menores avances en la
vacunacion (e.g. Brasil).2

Para un analisis sobre la evolucién de agregados monetarios mas amplios durante
la pandemia, ver el Recuadro “Evolucion Reciente de los Agregados Monetarios y
Crediticios en Distintas Economias” en el Informe Trimestral abril-junio 2020 de
Banco de México.

2 Esnotable, ademds, que incluso varios de los paises con menores casos de contagio
por millén de habitantes durante 2020 registraron también incrementos en su
demanda de dinero, lo cual sugiere que el control local de casos no fue un factor
determinante para el exceso de demanda de efectivo durante el periodo.

Elincremento en la demanda de dinero registrado en 2020 ocurrié
en un contexto de menor actividad econdmica en practicamente
todos los paises analizados. Ello, como consecuencia de la
confluencia de choques provocados por la pandemia. Asi, mayores
saldos monetarios y una menor actividad econdmica derivaron en
una reduccion en la velocidad del dinero, es decir, en el numero
promedio de veces que una unidad monetaria es utilizada para
comprar bienes y servicios.3 Como se observa en el Cuadro 1, en
2020 dicha velocidad se redujo considerablemente en la mayoria
de los paises analizados, mientras que en 2021 permanece, en
general, por debajo de lo registrado en 2019 y, en algunos paises,
incluso se ha reducido aun mas.

Grafica 1
Billetes y Monedas. Comparativo Internacional
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1 Tasas anualizadas. P ara 2019 también corresponde al primer semestre.
2/ Esquema completo contrala COVID-8, cifras al 12 de agosto de 2021
Fuente: Banco de México, Bancos Centrales y "Coronavirus
pandemic. Our world in data".

En resumen, la demanda de billetes y monedas ha aumentado de
forma importante durante la pandemia en economias avanzadas y
emergentes. Estudios recientes sobre este fenémeno encuentran,
en general, que los hogares han usado el dinero como un
instrumento para administrar la incertidumbre provocada por la
pandemia, y asi satisfacer su mayor demanda por liquidez. Al
mismo tiempo, algunos citan la posibilidad de que también haya
disminuido el uso del dinero para motivos transaccionales.® A
continuacién, se indagan los posibles determinantes del
incremento en la demanda de billetes y monedas en el caso de
México.

3 De acuerdo a la teoria cuantitativa del dinero, la velocidad de circulacidn de billetes
y monedas (v) se calcula como la razén entre el valor de todos los bienes y servicios
producidos por una economia, medido por el PIB nominal (PY), y el valor del total
de billetes y monedas en circulacién (M) en un determinado punto del tiempo, i.e.
v= PY/M. En un entorno de inflacién baja y estable, un incremento en el saldo de
dinero en circulacién, aunado a una caida en el producto, resulta en una reduccion
en la velocidad del dinero.

4 \er Panetta, (2021), Caswell et al. (2020) y Guttmann et al (2021).
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Cuadro 1
Velocidad del Dinero en Distintas Economias respecto a 2015 Y
fndice, 2015=100

Economias 2019 2020 2021 Y
Australia 102.8 85.5 92.0
Brasil 100.3 74.5 87.9
Canada 94.9 78.4 77.7
Chile 95.2 60.4 55.4
Colombia 95.0 71.0 75.4
Corea del Sur 79.9 68.2 66.5
Estados Unidos 92.0 77.9 80.1
Hungria 90.3 80.3 83.9
Japon 91.2 83.4 87.9
México 89.8 72.2 70.8
Nueva Zelanda 103.4 90.8 94.1
Polonia 84.9 62.8 63.0
Reino Unido 103.0 87.0 89.2
Rusia 98.5 74.2 81.2
Sudafrica 97.0 91.7 100.8
Zona del Euro 96.8 82.6 84.8

*/ Calculada sobre M0, que se refiere a los billetes y monedas en poder del

publico.
¥ Valores estimados del PIB para 2021. Cifras de M 0 a junio de 2021
2/ Se calcula sobre cifras con ajuste estacional.

Fuente: Banco de México, otros Bancos Centrales y World Economic
Outlook database (FM): April 2021

3. Evolucién Reciente de la Demanda de Dinero en México

En los primeros dos meses de 2020, el ritmo de expansién del valor
de los billetes y monedas en el pais fue similar al observado en
promedio en los cinco afios previos (Grafica 2). No obstante, a
partir de marzo de 2020, se observaron flujos inusualmente
elevados en la demanda de dinero. Si bien el mayor crecimiento se
registré en los meses de marzo y abril, la demanda de dinero
continud exhibiendo un alto dinamismo durante todo el afio, de
manera que el flujo acumulado a diciembre del valor de billetes y
monedas resulté muy por encima de lo observado en afios
anteriores. En 2021, el flujo acumulado a junio permanece por
arriba del promedio observado entre 2015 y 2019, aunque
muestra cierta desaceleracién a partir de marzo.

Dado el importante incremento en la demanda de dinero y la
menor actividad econémica a raiz de la pandemia, la velocidad del
dinero en México se redujo (Grafica 3). Ademas, si bien se observa
cierta recuperacion en 2021, dicha velocidad aln no alcanza el

5 Se han observado, ademas, disminuciones abruptas durante tres periodos: (i) en
la crisis financiera global de 2008-09; (ii) a partir de 2014, periodo en el que se
acelerd la tasa de crecimiento de billetes y monedas en un contexto en el que el
sector privado reacomodaba su uso de medios de pago ante la Reforma
Hacendaria promulgada en dicho periodo; y (iii) durante la pandemia.

® En particular, se plantea un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos
estimado con datos hasta diciembre de 2019. El modelo contiene tres tipos de

nivel observado antes de la pandemia. Por ultimo, cabe resaltar
que, al igual que en otras economias, la velocidad de billetes y
monedas en el pais ha exhibido una disminucidon secular en los
Gltimos veinte afios, reflejando un proceso de remonetizacion,
producto de un entorno de inflacidn baja y estable.>
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Fuente: Banco de M éxico.
Grafica 3
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Nota: La velocidad del dinero se calculé con base en agregados
monetarios con cifras revalorizadas y con ajuste estacional.

*/ Se refiere alos billetes y monedas en poder del publico incluidos enlos
agregados monetarios.

Fuente: Banco de México.

4. Posibles Determinantes de la Demanda de Billetes y
Monedas en México durante la Pandemia

Para investigar los motivos detrds del incremento en el saldo de
billetes y monedas en México a partir de marzo de 2020, es util
contrastar la evolucién observada de esta variable con la
trayectoria ajustada de un modelo de demanda de dinero
tradicional.® Este modelo se estima con datos hasta diciembre de

variables: (i) aquellas propias de un modelo tradicional de demanda de dinero (i.e.
variables que capturan el motivo transaccional y el costo de oportunidad de
mantener instrumentos altamente liquidos); (i) variables que capturan otros
factores idiosincrasicos, como las remesas y el efecto de la reforma hacendaria de
2014; y (iii) variables que controlan por distintos factores estacionales que inciden
sobre la demanda de dinero. Banco de México (2019) presenta un modelo similar.
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2019, pero se utiliza para simular el valor de los billetes y monedas
hasta junio de 2021, de acuerdo con la evolucion observada de los
factores tradicionales. La Grafica 4 muestra que el modelo tiene un
ajuste adecuado hasta febrero de 2020, pero no es capaz de
explicar el incremento registrado a partir de marzo de ese afio.”
Ello sugiere que dicho incremento esta determinado por otros
factores no tradicionales de la demanda de dinero, los cuales no
eran significativos antes de la pandemia.

Grafica 4
Billetes y Monedas. Ajuste del Modelo de Demanda de Dinero
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Fuente: Banco de M éxico.

Algunos de estos factores pueden estar relacionados con el motivo
precautorio de la demanda de dinero. En particular, a partir de la
pandemia, los hogares pudieron haber buscado conservar
recursos liquidos para afrontar gastos no planeados relacionados
a la salud, o a la pérdida transitoria de ingresos. Existen ademds
otros factores precautorios mas especificos a esta coyuntura,
como el riesgo de contagio que los hogares pudieron haber
percibido al realizar distintas actividades. Un reflejo de ello es la
reduccién significativa tanto en el numero de operaciones en
cajeros automaticos, como en el importe total de los retiros en el
segundo trimestre de 2020 (Gréfica 5a). No obstante, la caida fue
proporcionalmente mayor en el numero de operaciones
realizadas, por lo que el importe promedio de las operaciones en
cajeros automaticos aumenté considerablemente (Grafica 5b). En
particular, los hogares podrian estar percibiendo un costo
adicional a los wusuales (e.g. costos de transporte y/o
transaccionales) en cada visita al cajero automatico, el cual estaria
relacionado con el riesgo de contagio. Ante estos mayores costos,
un modelo clasico de demanda de dinero anticiparia que el
ndmero de visitas a sucursales bancarias disminuirfa, al tiempo que
el retiro promedio en cada visita aumentaria.® Por la misma razén
de miedo al contagio, el costo de oportunidad de acudir a una
sucursal bancaria a realizar un depdsito de efectivo se incrementa,
por lo cual menos efectivo regresa al sistema bancario.

Para entender cdmo la probabilidad de contagio ha cambiado la
demanda de dinero durante la pandemia, resulta también util
estudiar los componentes del flujo de billetes en circulacion en

7 Se obtienen resultados similares al contrastar cifras con ajuste estacional.
& Ver Baumol (1952) y Tobin (1956).

México. Por un lado, se encuentran los retiros de billetes y
monedas desde el Banco Central, los cuales consisten en salidas de
efectivo del Banco de México hacia el sistema bancario (y
eventualmente al publico). Por otra parte, se tienen los flujos
asociados a depdsitos de billetes y monedas hacia el Banco Central,
los cuales se refieren a la recoleccién de billetes por parte del
Banco de México provenientes del sistema bancario.

Grafica 5
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a.e. Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Banco de M éxico.

La Grafica 6 muestra los flujos de retiros y depdsitos de billetes
como proporcion de aguellos observados en promedio durante los
cinco afios previos a la pandemia (2015-19). Destaca que los
depdsitos de billetes desde marzo 2020 han sido inferiores a los
observados en promedio en afios anteriores. Por otro lado, se
aprecia que los retiros aumentaron de forma importante al
principio del periodo, y a continuacién han sido también menores
al promedio de 2015-19 en casi todos los meses que cubren el
periodo de la pandemia. Las excepciones son aquellos meses en
donde adelantos en las transferencias de programas sociales del
Gobierno Federal ejercieron un impacto transitorio en el flujo de
los retiros.? En conjunto, estos resultados indican que el flujo de

9 Se consideraron las transferencias asociadas a cinco programas sociales: Pensién
para Adultos Mayores; Sembrando Vida; Becas Benito Juarez Basica; Becas Benito
Judrez Media Superior; y Jovenes Construyendo el Futuro.
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billetes desde y hacia el Banco Central ha sido menos activo en el
periodo de andlisis, lo que estaria reflejando una mayor demanda
de dinero por motivos precautorios (i.e. un mayor uso de billetes
como depdsito de valor).

Grafica 6
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Fuente: Banco de M éxico.
Grafica 7
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Otro elemento que sugiere que el uso del dinero como depésito
de valor se ha incrementado durante la pandemia es que, a partir
del primer trimestre de 2020, en términos del nimero de piezas
circulando en la economia, la tenencia de billetes de alta
denominacién ha aumentado mas que la de billetes de baja
denominacién, reflejando predominantemente el incremento en
los billetes de 500 pesos (Grafica 7). Ello es a su vez congruente
con un aumento en el ahorro precautorio de los hogares, debido a
que los billetes de alta denominacion son utilizados de manera
menos frecuente para comprar bienes y servicios.

5. Consideraciones Finales

En este Recuadro se muestra evidencia de que el incremento
reciente en la demanda de billetes y monedas en México —el cual
se ha observado también en otras economias, tanto avanzadas

como emergentes— se explica principalmente por motivos
precautorios y por otros factores especificos a la pandemia de
COVID-19. En particular, se encuentra que:

e Ha aumentado el retiro promedio en cajeros automaticos,
indicador congruente con la percepcion por parte del ptblico
de un posible riesgo de contagio al visitar sucursales
bancarias.

e Hay evidencia de un flujo de billetes desde y hacia el Banco
Central menos activo en la economia durante la pandemia,
lo cual podria reflejar una mayor demanda de dinero por
motivos precautorios.

e Se observa un repunte en la demanda de billetes de alta
denominacion durante 2020, los cuales se usan en mayor
medida como depdsito de valor.

Es aun temprano anticipar si el aumento descrito en el saldo de
billetes y monedas en circulacion es temporal o permanente, por
lo que el nivel al cual dicho saldo convergera en el mediano plazo
es incierto. No obstante, para observar una disminucién en la
demanda de dinero, sera necesario que los factores sefialados en
este Recuadro, tales como el miedo al contagio y el ahorro
precautorio, se moderen. Estos factores estan asociados al uso de
billetes y monedas como deposito de valor. Adicionalmente, al ser
un fendmeno global que afecta a economias avanzadas vy
emergentes, serd importante continuar monitoreando el
comportamiento de billetes y monedas en aquellos paises en los
que se avance mas rapidamente en la campafia de vacunacién y en
los que la movilidad vaya regresando a niveles previos a la
pandemia. Por Ultimo, vale la pena notar que la recuperaciéon
observada en la actividad econémica podria implicar un aumento
en el factor transaccional de la demanda por billetes y monedas.
En efecto, si la poblaciéon en general no estd dispuesta a utilizar los
recursos que tiene acumulados por motivos precautorios, es de
esperarse un incremento adicional en la demanda de dinero
relacionada con la actividad econémica.
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Por otro lado, las fuentes no monetarias registraron
un flujo anual de 3.2% del PIB, inferior al observado
en el trimestre anterior, mismo que ascendid a 4.1%
del PIB (Grafica 49a). Ello se explica, en parte, por
menores plusvalias en los fondos de ahorro para el
retiro, sobre todo debido a pérdidas por valuacién en
la cartera de valores gubernamentales.

Grafica 49
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Fuente:Banco de M éxico.

En lo que toca a los usos de los recursos financieros
de la economia, el financiamiento al sector publico
registré un flujo anual de 4.2% del PIB en el segundo
trimestre de 2021, cifra inferior a la observada al
cierre del trimestre anterior de 4.8% del PIB, pero
mayor a lo observado antes del inicio de la pandemia
(Gréfica 50).1°

Por su parte, el saldo de la reserva internacional se
situé en 192.9 miles de millones de ddlares (mmd) en
el segundo trimestre de 2021, cifra ligeramente
inferior a la observada al cierre del primer trimestre
(194.8 mmd). Dicha disminucion se debe,
principalmente, a la compra de délares del Gobierno
Federal al Banco de México por 2.5 mmd durante el
periodo de referencia.

monetarios, tales como titulos de renta variable e instrumentos
emitidos por no residentes, asi como un efecto valuacion que incidié
principalmente en el flujo anual del primer trimestre de 2021. Por
ultimo, incluye el flujo asociado a la operacién de intercambio de
pagarés a favor de Pemex por titulos de deuda gubernamental
efectuada en noviembre de 2020.
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Grafica 50
Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de M éxico.

A su vez, el financiamiento total al sector privado no
financiero registrd un flujo anual de 0.1% del PIB en el
segundo trimestre de 2021, lo cual se compara con la
cifra observada el trimestre previo de -1.0% del PIB.
El flujo anual de recursos destinados a financiar al
sector privado continla siendo notoriamente menor
al observado antes de la pandemia. En términos de su
variacién real anual, este agregado crediticio se
contrajo en 5.4% durante el segundo trimestre del
afio, contraccién menor a la observada en el primer
trimestre (de 6.5%, Grafica 51).

En particular, el financiamiento total a las empresas
se redujo por quinto trimestre consecutivo, al exhibir
una variacién real anual de -7.8% al cierre del segundo
trimestre del afo, que se compara con una
contraccion de 9.4% durante el primer trimestre
(Gréfica 51). A su interior, el financiamiento externo
presentd una reduccién menor que el trimestre
previo, derivado de una moderada recuperacion en
las colocaciones netas de deuda corporativa en el
exterior. Ello, en un contexto en el que los
diferenciales de tasas de interés de las emisiones
externas de empresas mexicanas se ubicaron en
niveles similares a los observados antes de la
pandemia (Grafica 52).

Banco de México

El financiamiento interno a las empresas se contrajo
en el segundo trimestre del afio a una tasa de 10.7%,
ritmo similar al observado en el primer trimestre
(Gréfica 53). A este comportamiento contribuyeron
tanto el bajo dinamismo en el mercado interno de
titulos corporativos (Grafica 54), como una reduccién
adicional del crédito de la banca comercial. El crédito
directo de la banca de desarrollo a las empresas se
contrajo en el trimestre de referencia, manteniendo
la atonia observada desde el cuarto trimestre de 2019
(Grafica 55a).

Grafica 51
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 52
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Informe Trimestral Abril - Junio 2021 57

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/8F880309-8E3C-48F4-9F0B-937A2BE04FC9.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/F3966458-172A-4ECF-94C5-DEAE49637F9A.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/F00A14A5-007E-4A0A-9760-713FEDC73B21.html

Banco de México

Grafica 53
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
No Financieras
Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 54
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En cuanto al crédito de la banca comercial a las
empresas, destaca que durante el segundo trimestre
de 2021 el destinado a las empresas grandes se
contrajo en términos anuales por cuarto trimestre
consecutivo, si bien a una tasa menor que el trimestre
previo (Grafica 55b). Asimismo, la cartera de las
empresas de menor tamafio continda reduciéndose,
comportamiento que se ha observado desde el
primer trimestre de 2019. De acuerdo con la EnBan,
la demanda de crédito de las empresas en general
muestra una modesta recuperacién en el margen, si
bien sigue ubicdndose en niveles bajos. Lo anterior
estd asociado, principalmente, a una mayor
necesidad de financiamiento para capital de trabajo,
al tiempo que la necesidad de financiamiento para
reestructurar pasivos ha dejado de incrementarse.

Asimismo, las condiciones de otorgamiento de
crédito para las empresas en general continuaron
siendo estrechas respecto al inicio de la pandemia.
Por ultimo, la reduccidn del crédito bancario ha sido
generalizada en los tres grandes sectores de actividad
econdmica (Grafica 55c).

Grafica 55
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Fuente: Banco de M éxico.
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En cuanto a los costos de financiamiento a las
empresas, las tasas de interés del crédito bancario
siguieron en general la dinamica de la tasa de
referencia (Gréfica 56). A su vez, los margenes de
intermediacién continuaron en niveles superiores a
los observados antes de la pandemia (Grafica 57).

Grafica 56
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 57
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Nota: Los diferenciales se calculan tomando como referencia el
rendimiento de un swap de tasa de interés con una estructura de pagos
equivalente ala del préstamo.

Fuente: Banco de M éxico.
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Respecto al crédito a los hogares, este se contrajo en
el segundo trimestre de 2021, al registrar una
variacién real anual de -1.4%, cifra similar a la de
-1.6% observada el trimestre previo (Grafica 58). A su
interior, el crédito para la adquisicion de vivienda
continud exhibiendo una variacidn real anual positiva,
si bien su crecimiento se ha moderado a lo largo del
ano (Grafica 59). De acuerdo con la EnBan, la
demanda de crédito hipotecario continud
incrementandose, aunque a un menor ritmo que el
observado en la segunda mitad de 2020. En tanto, las
condiciones de otorgamiento se mantuvieron

relativamente estables durante el trimestre
reportado.
Grafica 58
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Fuente:Banco de M éxico.

Grafica 59
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cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la
reclasificacion de créditos en cartera directaa ADES.

Fuente: Banco de M éxico.

Informe Trimestral Abril - Junio 2021 59

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/4C630607-2F57-41B7-AF64-157179D75177.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/E703D3E4-2E92-4656-AB34-E0B966FDF469.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/A52034CC-8463-4AC4-BAEA-E59C96954AF7.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2021/6AF5DDF8-B8E3-418C-8C67-CAE254D4A552.html

Banco de México

Por su parte, el crédito al consumo se contrajo por
quinto trimestre consecutivo en términos de su
variacion real anual, si bien su tasa de reduccion se
moderd durante el periodo de referencia (Grafica 60).
Ello refleja un incremento en el margen en tarjetas de
crédito y, en particular, en los créditos de nédmina. Al
respecto de este Ultimo segmento, de acuerdo con los
bancos encuestados en la EnBan, la demanda de
crédito ha venido recuperandose por cuatro
trimestres consecutivos, mientras que las condiciones
de otorgamiento se han relajado en los ultimos tres
trimestres, ello como respuesta a que los bancos han
observado resiliencia en algunos de los empleos de
sus acreditados. Por su parte, si bien se observaron
relajamientos en las condiciones de otorgamiento de
la mayoria de los segmentos (con la excepcidn de
crédito automotriz), estas continuaron siendo
estrechas tras los apretamientos registrados durante
2020, con excepcion del ya mencionado relajamiento
en el segmento de nédmina. En suma, la recuperacion
relativamente lenta del crédito, en comparacién con
la del consumo, reflejaria tanto condiciones de
otorgamiento que en general permanecen estrechas,
como otros factores que han apoyado el gasto de una
parte de los hogares, como el dinamismo en los
ingresos por remesas.

Grafica 60
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo
Variaciéon real anual en porciento
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¥ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicién de otros bienes
muebles.
Fuente: Banco de M éxico.

Respecto al costo del financiamiento a los hogares, la
tasa de interés promedio del crédito bancario a la
vivienda se mantuvo alrededor de niveles minimos
historicos (Grafica 61a). En junio, la tasa de interés
promedio de tarjetas de crédito registré un nivel
similar al observado durante el primer trimestre del
afio, mientras que la de créditos personales se redujo

ligeramente (Grafica 61b). Asi, los margenes de
intermediacion del crédito al consumo contindan
situdndose en niveles superiores a los observados
antes de la pandemia.

Grafica 61
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1 Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la vivienda,
ponderada por el saldo asociado de crédito vigente. Incluye créditos para
la adquisicion de vivienda nuevay usada.

2/ La fuente es la base de datos de informacién relativa a tarjetas de
crédito. Se refiere a la tasa promedio ponderada de tarjetas de crédito
vigentes y de uso generalizado de clientes no totaleros.

3/ La fuente es el formulario de créditos al consumo no revolventes. Se
refiere a la tasa promedio ponderada de nuevos créditos, se excluyen
créditos vencidos, atrasados o en reestructura, otorgados a personas
relacionadas con la instituciéon, créditos otorgados en condiciones
preferenciales a sus empleados, asi como créditos que no estan en
moneda nacional.

Fuente: Banco de M éxico.

Respecto a las medidas adicionales anunciadas en
marzo y abril de 2020, el monto vigente
comprometido al 27 de agosto de 2021 fue de 192.1
miles de millones de pesos (mmp) para las facilidades
en moneda nacional y 7.6 mmd para el resto (Cuadro
8). Si se considera el monto total asignado desde que
se emitieron las medidas —es decir, una vez que se
incluyen vencimientos y refinanciamientos, asi como
montos asignados pendientes por liquidar—, estas
cifras ascienden a 679.7 mmp y 22.7 mmd,
respectivamente.
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Cuadro 8
Uso de las Facilidades para Promover un Comportamiento Ordenado de los Mercados Financieros, Fortalecer los Canales de Otorgamiento de Crédito y Proveer
Liquidez para el Sano Desarrollo del Sistema Financiero

Numero de Tamafio de los programas Utilizacién Memo:
contratos
firmados con Al30deabril Al27 de agosto Monto Vigente Monto Total
instituciones de 2021 de 2021 Comprometido®  Convocatorias Asignado '/
bancarias (mmp) __ (mmp) (mmd) _ (mmp) (mmd) (mmp) _(mmd)
1. Medidas de provisién de liquidez */
Disminucién del Depdsito de Regulacién Monetaria n.a. 50 50 50 n.a. 50
Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria ¥ 30 n.a. n.a. 0 na.” 0
Incremento de liquidezdurante horarios de operacién 3/ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ventanilla de reporto de valores gubernamentales 4 39 150 35 65 25 465
Ventanilla de intercambio temporal de garantias */ 5 50 15 14.5 44 59.55 1Y/
Ventanilla de reporto de titulo corporativos %/ 30 100 35 7.0 60 44.83
Il. Medidas para fomentar un comportamiento ordenado de los mercados financieros
Permuta de valores gubernamentales Y n.a. 100 100 14.98 2 14.98
Programa de coberturas cambiarias(mmd)z/sl 25 30 7.49 2 7.49
Financiamiento en ddlares a través del uso de la linea swap de la
. 6/ 21 60 0.10 13 15.20
Reserva Federal de los Estados Unidos (mmd)
1Il. Medidas para fortalecer los canales de otorgamiento de crédito
Financiamiento orientado a MIPYMEs y personas fisicas,
) , 27 47 250 250 10.13 53 13.96
liberando DRM o a través de reportos a plazo
Financiamiento orientado a MIPYMEs garantizado con créditos
X 2/ 6 100 100 30.41 18 31.40
corporativos
Total medidas instrumentadas en moneda nacional (mmp) 800 585 192.1 - 679.7
Total medidas instrumentadas en délares de los E.E.U.U. (mmd) 90 7.6 - 22.7

Cifras al 27 de agosto de 2021

mmp: Miles de millones de pesos; mmd: Miles de millones de délares. n.a.: No aplica.

1 La facilidad de incremento de liquidez durante horarios de operacién se esteriliza al cierre del mercado interbancario a través de operaciones de mercado abierto. El promedio del 21de abril de 2020 al
26 de agosto de 2021es de 126.2 mmp.

2/ El 25 de febrero de 2021, se anuncié la extension de la vigencia de esta medida al 30 de septiembre de 2021

3/ El 25 de febrero de 2021, se anunci6é que esta medida se mantiene como un instrumento a disposicién del Banco de M éxico sin fecha de expiracion.

4/ El 25 de febrero de 2021, se anunci6 la extension de la vigencia de esta medida al 30 de septiembre de 2021 y una reduccié n gradual de la facilidad.

5/ Elmonto adicional utilizado a partir del anuncio del incremento en el programa de 20 a 30 mmd el 9 de marzo de 2020 es de 1991mmd.

6/ Al respecto, cabe destacar que, el 16 de junio de 2021, el Banco de M éxico anuncié el acuerdo de extension de la vigencia de la linea "swap" hasta el 30 de diciembre de 2021

7/ El contrato correspondiente a esta facilidad debera firmarse nuevamente para alinearse a las modificaciones publicadas en las Circulares 30/2020 (19 de agosto de 2020), 33/2020 (11 de septiembre
de 2020) y 35/2020 (28 de septiembre de 2020). Previo a estas modificaciones se habian firmado 15 contratos.

8/ El monto vigente al 23 de agosto de la ventanilla de reporto de valores gubernamentales es de 65 mmp, lo cual refleja la vigencia de recursos asignados en subastas que se realizaron antes que
iniciara la segunda etapa de reduccié n del programa. Hacia adelante, conforme las o peraciones vayan expirando, el monto vigente se ird ajustando hasta serigual o menor al tamfio del programa.

9/ No se reporta la frecuencia de las convocatorias, toda vez que la facilidad se activa a solicitud de la institucié n bancaria.

10/ Incluye vencimientos y operaciones de refinanciamiento.

1/ No se consideran montos asignados no garantizados por 0.056 mmp.

Fuente: Banco de M éxico.

econdmica (Gréafica 62).7 Tanto el sector industrial

2.2.4. Condiciones de Holgura en la Economia L.
como el de servicios mostraron una mayor holgura en

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, en el junio, si bien estos dltimos  continuaron
segundo trimestre de 2021 las condiciones de holgura ~ contribuyendo de mayor manera a la holgura
para la economia en su conjunto se redujeron agregada (Grafica 63). Por su parte, en el bimestre
respecto del trimestre previo, aunque mantuvieron abril-mayo el indicador de holgura mensual y los
amplitud y marcadas diferencias entre sectores. La relacionados con el consumo y el mercado laboral
estimacién de la brecha negativa del producto del registraron una disminucion en el margen, en tanto
segundo trimestre del afio mostré una disminucién que el relativo al mercado de fondos prestables
respecto del nivel del trimestre previo, en exhibio un mayor relajamiento
congruencia con la evolucidon positiva de la actividad (Grafica 64).

17 Cabe sefialar que el amplio intervalo de confianza alrededor de la
estimacion puntual refleja la incertidumbre en torno a la estimacién de
las condiciones de holgura.
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Grafica 62
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a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1 Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas;
ver Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco de M éxico, p. 74.
2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2021y del IGAE a junio de 2021

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

4/ Excluye la extraccién de petréleo ygas, los servicios relacionados con
la mineria y la fabricacién de productos derivados del petroleo y del
carbén.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGIyBanco de M éxico.

Grafica 63
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a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1 Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con correccién de
colas; ver Informe Trimestral Enero-M arzo 2021, Banco de M éxico, p. 35.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico coninformacién de INEGI.

Grafica 64
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2.2.5. Estabilidad del Sistema Financiero

El sistema financiero ha continuado mostrando
resiliencia y, en general, una posicidn sélida con
niveles de capital y de liquidez superiores a los
minimos regulatorios. No obstante, ciertos riesgos y
vulnerabilidades que se incrementaron por la
contingencia contindan en niveles por encima de los
observados con anterioridad, si bien han ido
disminuyendo. El Banco de México continuara atento
a la evolucion de los mercados financieros nacionales
y evaluard sus condiciones de operacidn y los posibles
riesgos que pudieran afectar la estabilidad financiera.
Es importante que la solidez del sistema financiero
siente las bases para un mayor dinamismo de la
intermediaciéon financiera y contribuya a |Ia
recuperacidon econémica.

Como se anuncié oportunamente, y en linea tanto
con directrices previas como con las mejores practicas
internacionales,*® algunas de las medidas financieras
y prudenciales implementadas durante 2020 han
comenzado su proceso de reduccion o retiro
graduales.® El Banco de México, en coordinacién con
otras autoridades financieras, mantendra una
vigilancia cercana a la evolucion de las condiciones de
los mercados financieros.

18 Ver Reporte de Estabilidad Financiera Junio 2021, Recuadro 3 e Informe
Trimestral Enero-Marzo 2020, Recuadro 7; Reporte de Estabilidad
Financiera Junio 2020; Reporte de Estabilidad Financiera Diciembre
2020.

19 Ademas de las que se mantienen vigentes y a disposicion del Banco de
México (i.e. mantener niveles de liquidez intradia suficientes para
facilitar un funcionamiento adecuado de los mercados financieros y los
sistemas de pagos; mantener la facultad de llevar a cabo operaciones
de permuta de valores gubernamentales; y la facultad de realizar
operaciones de coberturas cambiarias liquidables por diferencias en
ddlares de Estados Unidos con contrapartes no domiciliadas en el pais),
concluyé la vigencia de un primer grupo de medidas (i.e. la reduccion
temporal en el monto de los depdsitos de regulacion monetaria; y la
definicion ampliada de instituciones con acceso a la Facilidad de

Banco de México

2.2.5.1. Financiamiento Agregado

Durante el segundo trimestre del afio, el
financiamiento total al sector privado no financiero
en México se mantuvo en niveles similares a los del
primer trimestre de 2021, mientras que el PIB se
incrementd. Con ello, la razén crédito a PIB disminuyd
y la brecha de financiamiento registré una nueva
caida, acumulando cuatro trimestres consecutivos a
la baja (Grafica 65).

Grafica 65
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1 La tendencia de largo plazo es estimada con el filtro Hodrick-Prescott
de unacola conun pardmetro de suavizacién de 400,000 utilizando datos a
partir del cuarto trimestre del afio 1980.

2/ Lainformacién del 2T de 2021es preliminar.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del INEGIy
Banco de México.

Liquidez Adicional Ordinaria, acotdndolo nuevamente solo a las
instituciones de banca multiple. También finalizé el periodo para
adherirse a los Criterios Contables Especiales y a las Facilidades
Contables Covid establecidos por la CNBV), mientras que un segundo
grupo de medidas corresponde a aquellas que extendieron su vigencia
al tiempo que ha iniciado una reduccion gradual de los recursos
asociados (i.e. la ventanilla de reporto de valores gubernamentales, o
Facilidad 4; la ventanilla de intercambio temporal de garantias, o
Facilidad 5; y la facilidad de reporto de titulos corporativos, o Facilidad
6, cuyos montos se han reducido desde marzo del presente afio
conforme a la estrategia anunciada con anticipacion. En este grupo de
medidas también se inscribe la estrategia de salida establecida para las
excepciones a las disposiciones de liquidez determinada por el Comité
de Regulacién de Liquidez Bancaria).
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2.2.5.2. Riesgo de Crédito de la Banca Multiple

El riesgo de crédito de la banca, medido mediante el
valor en riesgo condicional (CVaR)® al 99.9% de
confianza como proporcidn del portafolio de crédito,
disminuyé durante el segundo trimestre de 2021,
pasando de 12.64% en marzo a 11.84% en junio. Este
comportamiento se explica por la disminucion en las
probabilidades de incumplimiento de las carteras al
consumo y empresarial, asi como por la disminucion
generalizada de las correlaciones de incumplimiento

de las tres carteras (Gréafica 66).%
Grafica 66
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Fuente: Banco de M éxico, CNBV yBuré de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizacidn neta de
riesgo,?? indicador que permite evaluar si los niveles
de capitalizacion de los bancos son adecuados para
hacer frente a pérdidas extremas no anticipadas,
aumenté durante el trimestre de referencia, pasando
de 10.73% en marzo de 2021 a 11.22% en junio de
2021. Lo anterior se explica por la disminucion del
riesgo de las carteras durante el periodo (Grafica 67).
Los niveles del indice siguen siendo mayores al
minimo regulatorio, mostrando la capacidad de Ia
banca en el agregado para absorber pérdidas no
esperadas derivadas del incumplimiento crediticio de
sus carteras.

20 E] valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en la
cola de la distribucion, ya que representa el valor esperado de la pérdida
cuando esta es mayor al VaR, el cual a su vez, representa el percentil
que corresponde a un nivel de confianza determinado en una
distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.

21 Cabe sefialar que el calculo del CVaR se basa en informacién histérica
sobre las probabilidades y correlaciones de incumplimiento de las
carteras, por lo que no considera una situacion como la generada por la

Grafica 67
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1 Se estima como el indice de capitalizacié n que resulta al reducir el
CVaR tanto del capital neto como de los activos ponderados por
riesgo.

2/ Suplemento de Conservacién de Capital

Fuente: Banco de M éxico, CNBV yBuré de Crédito.

El indice de morosidad (IMOR) del crédito otorgado
por la banca comercial al sector privado no financiero
registré un nivel de 2.84% en junio de 2021, lo que
representé una disminucion de 15 pb en relacién a la
cifra observada en marzo de 2021, cuando se ubicé en
2.99%. En particular, el IMOR de los créditos al
consumo exhibié una reduccién, en tanto que el
IMOR del crédito a la vivienda mostré un nivel similar
durante el trimestre, y el IMOR del crédito a empresas
presentd un aumento marginal. En este contexto, el
comportamiento en la morosidad de las empresas fue
resultado de un crecimiento del IMOR de empresas
grandes, en particular en los sectores de comercio al
menudeo y de la construcciéon. Por su parte, la
disminucién en el IMOR del crédito al consumo reflejo
tanto las quitas de cartera vencida realizadas por
algunas instituciones, como el incremento en el
otorgamiento de crédito respecto al primer trimestre,
si bien este ultimo factor contribuyé menos a dicha
reduccion (Grafica 68).

pandemia de COVID-19. Al producir este evento un escenario de riesgo
inédito, dicha medida debe tomarse como una referencia y no como un
pronéstico del escenario que pudiera materializarse.

22 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo.
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Grafica 68
indices de Morosidad del Crédito al Sector Privado No Financiero
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1 El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. Para la banca comercial, se
realizé larevision de lainformacié n reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa.

2/ Incluye a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros.

3/ Incluye crédito para la adquisicio n de bienes muebles y crédito automotriz.

Fuente: Banco de M éxico.
2.2.5.3. Riesgo de Mercado de la Banca Multiple

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
CVaR de mercado al 99.9% de confianza como
proporcién del capital neto, mantuvo el mismo nivel
observado al cierre del primer trimestre de 2021,
quedando en 3.74% al mes de junio de 2021 (Gréfica
69).2 Aunque los cambios en la composicién del
portafolio no fueron significativos para aumentar el

2 Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las
condiciones histdricas observadas, constituye una referencia y no un

riesgo, se pudo apreciar un incremento en la
exposicion de la posicion de la componente
accionaria, asi como el aumento marginal de la
exposicién a bonos gubernamentales de largo plazo.
La duracion del portafolio de titulos de deuda, que
representa una medida de la sensibilidad del
portafolio a cambios en la tasa de interés, disminuyo
de 1.59 anos en promedio en marzo de 2021, a 1.54
anos en junio de 2021.

prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual.
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Grafica 69
Valor en Riesgo Condicional al 99.9% para el Riesgo de
Mercado de la Banca
Por ciento del capital neto
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Fuente: Banco de M éxico, CNBV,BM YV, Bloomberg y Valmer.

En el periodo abril-junio de 2021, las Siefores
mostraron una recuperacién en sus plusvalias
acumuladas, después de la disminucion observada en
febrero y marzo de 2021 como resultado
principalmente de fluctuaciones en los precios de
mercado de algunos titulos en posesidon de estos
fondos. Por su parte, el nivel de retiros por
desempleo se ha mantenido en niveles superiores a
los registrados antes del inicio de la pandemia, si bien
siguen representando una fraccion menor de las
aportaciones de los trabajadores.?

2.2.5.4.Solvencia y Liquidez de la Banca Multiple

En junio de 2021, el indice de capitalizacion (ICAP) de
la banca multiple mostré un nivel de 18.25%, cifra
similar a la de 18.28% registrada en marzo (Grafica
70). Este comportamiento fue resultado de la
combinacion de mayores niveles de capital neto con
un incremento en los activos sujetos a riesgo. En
particular, la expansién del capital neto se derivo del
dinamismo observado en el capital ganado. Por su
parte, el aumento en los activos ponderados por
riesgo se origind principalmente de mayores
requerimientos por riesgo operacional. Asi, la banca
multiple en su conjunto continué mostrando niveles
elevados de capital que le permiten afrontar
potenciales riesgos en su operacion.

24 De acuerdo al articulo 191 de la Ley del Seguro Social, un trabajador
puede realizar un retiro por desempleo siempre que no haya hecho uso
de este derecho durante los 5 afios anteriores al tramite, ademas de
cumplir otros requisitos. Entre enero de 2020 y junio de 2021,
alrededor de 2.8 millones de trabajadores han efectuado un retiro por

Grafica 70

Evolucion del Capital Regulatorio
En por ciento de activos ponderados porriesgo
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Fuente: Banco de M éxico.

2.2.5.5. Riesgos asociados a otros intermediarios
financieros no bancarios, empresas privadas
no financieras listadas en la BMV y otras
emisoras

Durante el segundo trimestre del afo, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB) del pais mostré una contraccion
real anual de 10.2%, misma que se explica por la
disminucién observada en la cartera de consumo vy
empresas. El indice de morosidad de este grupo de
entidades financieras disminuyé ligeramente entre
eneroy junio de 2021, tras haber aumentado de abril
a diciembre de 2020. En el caso de los organismos de
fomento, el aumento en la morosidad para el mismo
trimestre se debe al incremento en la cartera vencida
del Infonavit, por el vencimiento de prérrogas
originadas como consecuencia de la emergencia
sanitaria en 2020% (Grafica 71). La exposicién de la
banca multiple y de desarrollo por los créditos
otorgados a los OIFNB es reducida y representa el
4.7% de su cartera crediticia total. Por otro lado, las
inversiones de las Siefores, fondos de inversion,
aseguradoras y casas de bolsa en instrumentos de
deuda y capital emitidos por los OIFNB representaron
apenas el 3.3% de los activos conjuntos durante el
periodo analizado.

desempleo, de un total de 69.1 millones de cuentas administradas por
las afores (con base en informacién de Consar a junio de 2021).

25 Fuente: Estados financieros del Infonavit a junio de 2021.
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Grafica 71
Morosidad de la cartera de crédito total
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1 Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, uniones de crédito, y sofomes reguladas por emitir
deuda.

2/ Incluye: sofomes no reguladas, la de empresas financieras que otorgan
preponderantemente crédito como parte del giro del negocio, tales como
arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de empresas
automotrices y el saldo total de las tarjetas de crédito no bancarias.

3/incluye: Infonavit, Fovissste e Infonacot.
Fuentes: CNBV,BMV, Condusef yBuré de Crédito.

Con respecto a los riesgos asociados a empresas
privadas no financieras listadas en bolsa,?® la
informacién al segundo trimestre de 2021 muestra
gue para las empresas, en general, los indicadores de
endeudamiento y de capacidad para servir su deuda
mejoraron notablemente respecto a los cuatro
trimestres previos (Grafica 72), tanto por el
incremento en el flujo operativo (UAFIDA), como por
la reduccion en el saldo de la deuda de las empresas,
alcanzando incluso niveles por debajo de los
observados previo a la pandemia; no obstante, la
recuperacion de los ingresos y del flujo operativo ha
sido heterogénea. En particular, los ingresos de las
empresas industriales y de servicios aun se
encuentran alejados de los niveles observados previo
a la pandemia, mientras que los ingresos de las
empresas de materias primas son mayores a los
niveles observados antes de la pandemia.

26 En este andlisis se utiliza la informacion reportada a BMV y BIVA para
las 105 empresas no financieras listadas.
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] Grafica 72
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas
Eje izquierdo: veces

Eje derecho: por ciento
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Nota: Se utiliza la informacién de 105 empresas no financieras con
acciones inscritas en BMV y BIVA. Las siglas UAFIDA se refieren a
Utilidad Antes de Financiamiento, Impuestos, Depreciacion vy
Amortizacion, y equivalen a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amaortization).

Fuentes:BMV yBIVA.

Al cierre del segundo trimestre de este afo, los
ingresos y flujo operativo de Pemex aumentaron tras
el alza gradual en el precio del petréleo observada
desde principios de noviembre de 2020 y que
continud durante el segundo trimestre de este afo
(Grafica 73).

Grafica 73
Ingresos de Pemex y precio de la mezcla mexicana de
petrdleo
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: délares por barril
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Cifras a junio de 2021para los ingresos y al 27 de agosto de 2021 para el
precio del petréleo.

Fuente: Bloomberg
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Por su parte, la produccién de crudo aumentd
ligeramente respecto al trimestre anterior.?’ Con
respecto a la deuda de la empresa, destaca que, si
bien su saldo disminuyé, considerando aquella con
proveedores, el saldo de deuda a vencer en menos de
un afio aumenté de forma importante en el mismo
periodo. Esta deuda se compone principalmente de
aquella contratada con bancos del exterior. A su vez,
las reservas de efectivo y equivalentes de la empresa
se mantienen en niveles histéricamente bajos vy
cubren apenas una quinta parte de su deuda
financiera y con proveedores de corto plazo. Cabe
destacar que el Gobierno Federal ha cubierto 64 mil
millones de pesos en amortizaciones de deuda
durante el primer semestre y espera cubrir una
cantidad similar en lo que resta del afio.”® Por otro
lado, el 24 de mayo de 2021 Pemex firmé un acuerdo
para la compra total de la Refineria Deer Park en
Texas, EE.UU.?® La transaccion estd sujeta a la
aprobacioén de las autoridades estadounidenses. El 27
de julio de 2021 Moody’s disminuyd la calificacion
crediticia de la empresa a Ba3 (desde Ba2) en escala
global, manteniéndola con perspectiva negativa.>°

27 El 22 de agosto se registré una explosion en la plataforma petrolera
EKu A2 de la sonda de Campeche, que afecté la producciéon de 125
pozos, mismos que producian 421 mil barriles diarios de petrdleo. El
director de la petrolera estimé que el 30 de agosto estard reestablecida
la totalidad de la operaciéon de los pozos afectados. Fuente:
Comunicado 198 de Pemex del 22 de agosto y mensaje del Director de
Pemex del 24 de Agosto.

28 Estados financieros de Pemex al segundo trimestre de 2021.

2 El valor de la transaccién asciende a 596 millones de dodlares (1,192
millones de dodlares si se incluyen los inventarios y deuda de la

Al cierre de junio de 2021, CFE registré6 mayores
ingresos respecto al trimestre previo; no obstante, su
flujo operativo cayd por el alza en los costos de
generacion tras el notable aumento en el precio del
gas observado en junio. Ademas, la deuda de la
empresa disminuyd ligeramente respecto al
trimestre anterior y sus reservas de efectivo y
equivalentes cubren casi dos veces su deuda
financiera y con proveedores de corto plazo. Cabe
destacar que en mayo de 2021 la agencia Moody’s
afirmo la calificacion global de Baal de la empresa y
subié la calificaciéon local a Aaa.mx desde Aal.mx. En
julio, CFE realizé una emisidn de deuda en mercados
internacionales por 850 millones de délares y planea
utilizar los recursos obtenidos para refinanciar deuda
existente, por lo que dicha operaciébn no
representaria un endeudamiento adicional para la
empresa.3! Ese mismo mes, CFE anuncid una
inversién de mil millones de délares para renovar 14
centrales hidroeléctricas.

refineria) y serd pagada por el Gobierno Federal. Fuente: Pemex,
comunicado de prensa 156 del 24 de mayo de 2021 y conferencia de
prensa de presidencia del 26 de mayo de 2021.

30 Las razones que dio la calificadora para la rebaja son el elevado riesgo
de liquidez y de negocio. La disminucidn tuvo un efecto moderado y de
corto plazo sobre el CDS y el rendimiento de los bonos en délares de
Pemex.

31 Comunicado de CFE a la BMV del 26 de julio de 2021.

32 CFE, Boletin de prensa del 14 de julio de 2021.
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3. Evolucidn Reciente de la Inflacién
3.1. Lalnflacién en el Segundo Trimestre de 2021

Entre el primer y el segundo trimestre de 2021, Ia
inflacion general anual aumentd de un promedio de
3.99 a uno de 5.95%. Esto resulté tanto del
crecimiento que exhibid la inflacién subyacente, asi
como por el aumento de la inflacion no subyacente
en abril (Cuadro 9 y Gréficas 74 y 75). La inflacion
subyacente ha seguido presionada al alza por
choques relacionados con la pandemia, los cuales han
afectado las cadenas de suministro y los procesos
productivos, implicando mayores costos de
produccién. Adicionalmente, las condiciones de
holgura en la economia se han venido reduciendo con
heterogeneidad entre sectores. En este sentido, la
gradual reapertura con capacidad limitada de algunos
servicios, como los de alimentacién, turisticos y de
entretenimiento, también ha contribuido al aumento
de la inflaciéon subyacente. Por su parte, el notable
incremento en abril de la inflacién no subyacente
anual fue resultado, en buena medida, del efecto
aritmético asociado con los bajos precios de la
gasolina que tuvieron lugar un afio antes. En periodos
subsecuentes, dicho efecto se ha ido desvaneciendo,
ademas de que en la primera quincena de agosto se
observé una reduccién en el precio del gas L.P. ante
la introduccién de la politica de precios maximos. Sin
embargo, la inflacibn no subyacente vio
contrarrestado dicho efecto por el incremento en la
inflacion de los productos agropecuarios. A pesar de
que la inflacién no subyacente se redujo durante el
segundo trimestre de 2021 y principios del tercero,
ello ha sido contrarrestado por el incremento que ha
presentado la inflacion subyacente, de tal manera
que el nivel de la inflacidon general anual se mantiene
elevado, situandose en 5.58% en la primera quincena
de agosto.

A mas de un afio del inicio de la pandemia de
COVID-19, la inflacién sigue resintiendo las
afectaciones que esta ha ocasionado tanto de
manera directa, como por las medidas adoptadas
para hacerle frente a sus efectos. A lo largo del

Banco de México

presente ano se han venido experimentando nuevos
choques sobre la evolucién de los precios por las
afectaciones en los procesos productivos en todo tipo
de bienes y servicios. En particular, se observan
aumentos de costos derivados del incremento en los
precios de las materias primas o de insumos en
general, ademas de otros choques de oferta, como
problemas logisticos, al tiempo que la reapertura de
actividades ha dado un impulso a la inflacién de
servicios.

Grafica 74
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

Grafica 75
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1 En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede

registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: Elaboracién propia con informacién del INEGI.
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Cuadro 9
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacién anual en por ciento

2020 2021 2020 2021
m v 1 n Diciembre Abril Mayo Junio Julio 1q Agosto
INPC 3.90 3.52 3.99 5.95 3.15 6.08 5.89 5.88 5.81 5.58
Subyacente 3.94 3.82 3.94 4.36 3.80 4.13 4.37 4.58 4.66 4.78
Mercancias 5.32 532 5.58 5.72 5.52 5.59 5.76 5.81 5.74 5.99
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.97 6.84 6.40 5.76 6.80 5.88 5.49 591 6.14 6.45
Mercancias No Alimenticias 3.56 3.69 4.69 5.68 4.14 5.28 6.05 5.69 5.30 5.49
Servicios 244 2.19 217 2.87 1.95 2,53 2.84 3.22 3.46 344
Vivienda 2.28 2.07 1.86 1.86 2.00 1.73 1.86 1.98 2.09 2.14
Educacidn (Colegiaturas) 3.18 211 1.29 1.13 211 1.12 1.12 1.15 1.23 1.83
Otros Servicios 2.41 231 2.63 4.14 1.87 3.55 4.08 4.78 5.17 4.94
No Subyacente 3.77 2.62 4.12 11.02 1.18 12.34 10.76 10.00 9.39 8.08
Agropecuarios 7.26 6.89 1.30 5.23 3.96 4.08 4.67 6.95 7.77 8.70
Frutas y Verduras 11.43 8.45 -7.13 -0.66 0.10 -0.83 -3.63 2.65 4.99 5.65
Pecuarios 3.95 5.61 8.84 10.33 7.20 8.20 12.23 10.61 10.08 11.32
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 1.18 -0.43 6.24 15.86 -0.81 19.30 15.97 12.45 10.67 7.58
Energéticos -0.18 -2.12 791 22.59 -2.53 28.02 22.96 17.13 14.41 10.17
Gasolina -4.92 -8.30 2.28 24.99 -9.15 34.94 25.68 15.85 9.69 10.21
Gas doméstico L.P. 13.23 11.23 30.05 32.34 10.73 35.57 31.00 30.58 34.97 13.73
Tarifas Autorizadas por Gobierno 4.25 3.55 2.36 2.39 331 221 2.25 2.72 2.57 2.01
Indicador de Media Truncada */
INPC 3.94 3.82 4.44 5.00 3.87 5.05 4.99 4.94 4.86 4.98
Subyacente 3.76 3.69 3.73 4.00 3.70 3.86 3.99 4.16 4.26 4.38

1 Elaboracién propia con informacién del INEGI.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

Algunos de estos choques no son directamente
identificables sobre las medidas de inflacién anual,
pues estas también se ven afectadas por los efectos
de base de comparacién de los ajustes de precios que
ocurrieron un afo antes por la pandemia. Mediante
una metodologia de descomposicion logaritmica de
la inflacién anual es posible aproximar la contribucién
de los choques nuevos y distinguirlos de los efectos
de base de comparacién.® Asi, en la Grafica 76 de la
inflacion general anual, las barras verdes
corresponden a los choques nuevos (estimados como
desviaciones de la variacién mensual de cada mes
respecto de la variacién promedio histdrica para un
mes dado), mientras que las barras rojas representan
los efectos de base de comparacidn (estimados como

3 En el Recuadro “Contribucion de los Efectos Base a la Inflacidn
General” del Informe Trimestral Enero-Marzo de 2021, se mostré que
la inflacidn anual en t se puede aproximar como:

nf =yt — iy, (1)
donde r{ es lainflacién anual en el periodo actual t, Tf. ; es la inflacién
anual en el periodo anterior, né" es la inflacién mensual del mes en
cursoy i, es la inflacién mensual del mismo mes del afio pasado.
Este cdlculo es suficiente para casos donde los cambios en precios son
sustanciales como fue el de la gasolina que se ilustré en dicho
Recuadro. En casos donde las variaciones son de menor magnitud es
importante tener una referencia para considerar si se esta teniendo
una variacion distinta de la que se observaria en ausencia de choques.
La referencia a utilizar es el promedio histérico de la inflacion mensual
de 2010 a 2019 para cada mes del calendario m (7¥), pues toma en

las variaciones mensuales doce meses antes relativas
al promedio histérico de la variacién mensual). En
marzo y abril de 2021, la inflacién general reflejé
efectos base importantes al alza, aunque también
choques nuevos en igual direccién, lo que ocasiond
que la inflacion general aumentara de 4.67% en
marzo a 6.08% en abril de 2021. Para mayo, junio y
julio de 2021, si bien los efectos base tuvieron signo
negativo, la inflacién se mantuvo alta, pues los
choques nuevos ocurridos en dichos meses
contrarrestaron los efectos base. En la primera
quincena de agosto, se aprecia un choque nuevo que
influyé a la baja sobre la inflacién general anual, el
cual responde a la reduccién de los precios del gas
L.P. en dicha quincena. De haberse mantenido el

cuenta el comportamiento histérico y los efectos estacionales. Asi, se
propone sumar y restar M a la ecuacion (1) para obtener:

nf =iy + (ntf — 7)) — (il — ). (2)
El primer término entre paréntesis representa los choques nuevos o
recientes a los que esta sujeta la inflacion en el mes t, después de
considerar el promedio histérico de la inflacién mensual pre-pandemia
para un mismo mes. El segundo término identifica el efecto base, una
vez considerada la variacién usual que la inflacion podria haber
registrado en un mes equivalente. A partir de la ecuacion (2), esta
metodologia permite sumar de manera sencilla los choques nuevos y
los efectos base de periodos contiguos para obtener los
correspondientes acumulados.
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precio del gas L.P. en la primera quincena de agosto
en el mismo nivel que registré en la segunda
quincena de julio, la inflacidn general anual se
hubiera ubicado en 5.99%.

En la Grafica 77 se muestra como han contribuido los
principales subindices al cambio en la inflacidn
general anual entre enero y la primera quincena de
agosto de 2021 distinguiendo entre efectos base y
choques recientes. En dicho periodo, la inflacidén
general aumentd 2.05 puntos porcentuales (pp). Por
una parte, en el acumulado, los efectos base
contribuyeron al cambio en la inflacidn general con
-0.32 pp. De esta cifra, los efectos base del indice
subyacente contribuyeron con -0.36 pp, en tanto que
la contribucién de los efectos base del indice no
subyacente fue Unicamente 0.04 pp. Esto ultimo se
debe a que se fueron cancelando los efectos base
positivos de abril y marzo con los de signo contrario
ocurridos entre mayo y la primera quincena de
agosto. Por su parte, los choques nuevos acumulados
de la inflacién subyacente y no subyacente
contribuyeron con 2.23 pp del cambio en la inflacién
general entre enero y la primera quincena de agosto

Banco de México

de 2021. En particular, los choques nuevos del indice
subyacente contribuyeron con 1.02 pp y los del indice
no subyacente 1.21 pp; esto ultimo relacionado a los
aumentos en las variaciones de los precios de
agropecuarios y gasolinas en lo que va del afo.

Grafica 76
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Nota: La grafica muestra la descomposicion logaritmica de la inflacion
anual descrita en la nota al pie al inicio de esta seccién.
Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

Grafica 77

Contribuciones al Cambio en la Inflacién General
Variacion anual en por ciento y puntos porcentuales
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Nota: La grafica muestra las incidencias de la descomposicién logaritmica de lainflacion anual descrita en la nota al pie al inicio de esta

seccion.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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A este respecto, los choques que ha implicado Ia
pandemia son, en buena medida, un fendmeno
global, ya que las afectaciones a la produccién, como
la escasez de insumos, los problemas de logistica o los
mayores costos para cumplir con condiciones
sanitarias que protejan a empleados y clientes han
sido generalizadas a nivel mundial. En consecuencia,
las presiones inflacionarias que estan enfrentando las
economias pueden estar sincronizadas y reflejar un
componente comun. En este contexto, en el
Recuadro 5 se analiza la influencia de este factor
global sobre la inflacién de México.

El mapa térmico presentado en la Gréfica 78 ilustra
como distintos riesgos coyunturales que afectan a la
inflaciéon se han venido materializando. Con base en
la metodologia de Aikman et al. (2017),** se
construye un tablero que resume la informacion de
indicadores agrupados en 11 rubros con los que se
busca capturar los riesgos relacionados a tres
fuentes: i) indicadores de tendencia de la inflacidn,
toda vez que los niveles de inflacibn —o qué tan
generalizados son los choques— pueden ser un factor
de riesgo para la formacién de precios; ii) choques de
demanda, vy iii) presiones de costos o choques de
oferta. En el Cuadro 10 se enlistan las variables
utilizadas en cada rubro.®*® Los colores del mapa
térmico capturan el nivel de riesgo que representa
cada bloque en cada momento en el tiempo sobre la
inflaciéon general. Un color rojo mas intenso indica
que los riesgos al alza para la inflacidn son mayores
de los que ha registrado en otros momentos, en tanto
que colores verdes mds intensos indican menores
riesgos.3®

A lo largo de 2021 se han acentuado las presiones al
alza para la inflacién. En el primer renglén se observa

34 Ver Aikman, D., Kiley, M., Lee, S.J., Palumbo, M.G., y Warusawitharana,
M. (2017). Mapping heat in the U.S. financial system. Journal of
Banking & Finance, 81, 36-64. Ver también el Recuadro 3 “Mapas
térmicos de riesgos del sistema financiero mexicano” publicado en el
Reporte sobre el Sistema Financiero, Octubre 2018.

35 El mapa térmico se estimé con datos mensuales de enero de 2013 a
julio de 2021. Algunas variables incluidas tienen frecuencia trimestral
por lo que fueron interpoladas linealmente. El color blanco indica que
los calculos no se pudieron realizar debido al rezago con el que la
informacidn se hace disponible.

36 A grandes rasgos, la metodologia consiste en estandarizar las variables
utilizadas y ajustarlas a una distribuciéon normal. Posteriormente, se

cémo las medidas de tendencia se han deteriorado,
indicando mayores riesgos de los que se observaban
el afio anterior. En el grupo de factores de demanda,
sobresale el cambio que se ha dado en las presiones
qgue pudieran provenir de la actividad econdémica
internacional entre el afio anterior y el actual. Al
principio de la pandemia se dio una ampliacidn
profunda de la holgura, disminuyendo las presiones
sobre la inflacidon de nuestro pais. Recientemente, la
actividad econdmica mundial, y de Estados Unidos en
particular, ha registrado una importante
reactivacién. En las medidas locales el mapa térmico
indica condiciones de holgura y no se perciben
presiones de demanda a través de las cuentas
externas. En cuanto a las presiones de costos o
choques de oferta, el mapa de calor permite apreciar
la diferencia entre lo ocurrido el afio pasado y los
choques que se enfrentan este afio. Mientras que en
2020 se observaron menores presiones provenientes
del comportamiento de referencias internacionales
de materias primas o insumos, para este afio el
tablero indica presiones importantes. También se
perciben mayores presiones provenientes de los
niveles de inflacién internacional, de problemas
logisticos y de otras medidas de costos de insumos.
Ademads, este afio se acentuaron los riesgos por
condiciones climaticas. Por su parte, mientras que en
2020, al inicio de la pandemia, aumentaron los
riesgos asociados al tipo de cambio por la importante
depreciacidon, para 2021 el tablero no indica
presiones por este concepto. Finalmente, el indicador
de riesgos agregado que refleja un promedio de los
factores de riesgos del tablero, muestra un aumento
en los riesgos de la inflacién durante 2021. En
términos de los colores del mapa térmico, en el
agregado, las presiones pasaron de un verde no
intenso, a un naranja intenso.

promedian las series que pertenecen a un mismo rubro. Finalmente,
se normaliza el valor de cada rubro para que el valor minimo sea cero
y el maximo sea uno. Para el célculo del indicador agregado (ultimo
rengldn del tablero) se promedian los valores de los 11 rubros. A cada
valor entre cero y uno y de forma ascendente se le asigna un color tal
que la paleta de colores va desde un verde intenso hasta un rojo
intenso. Asi, el color que reporta el mapa térmico para cada rubro para
un mes dado tenderd a ser verde intenso conforme su valor tienda a
cero, amarillo a medida que su valor tienda a 0.5 y mas rojo conforme
su valor tiendaa 1.
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Grafica 78
Mapa de Riesgos Coyunturales Sobre la Inflacion al Consumidor en México [ |
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Fuente: Elaboracién propia con informacidon de diversas fuentes.
Cuadro 10

Riesgos Coyunturales Sobre la Inflacién al Consumidor en México
Variables consideradas en el Mapa de Riesgos Coyunturales

Bloque Riesgos Bloque Riesgos
1 Medidasde tendenciade lainflaciéon 3 Presionesde costos o choques de oferta
i Porcentaje de la canasta del INPC que estd creciendo més de 4% a Factoresclimatolégicos
ii Porcentaje de la canasta Subyacente que esta creciendo mas de 4% i Precipitacién
iii  Var.anual media truncada al 10% del INPC ii Nivel de presas
i N ver anvel medin sumesds ol 1676 SbEeame i Porf:entaje de drea del pais afectada con sequia extrema o excepcional a nivel
nacional
v Prom.mévil de 3 meses de la var. mens. a.e. anualizada INPC b Referenciasinternacionales
vi Prom.moévil de 3 meses de la var. mens. a.e. anualizada Subyacente i Var.anual de indice de precios de materias primas alimenticias del Banco Mundial
2 Demanda ii Var.anual del preciointernacional de la gasolina
a Actividad econémicainternacional iii Var.anual del preciointernacional del gas L.P.
i Brecha del producto de EE.UU. iv Var.anual de los precios de las importaciones de EE.UU.
ii Variacién anual de la produccién industrial de EE.UU. ¢ Inflacién mundial
iii  PMI manufacturero global i Inflacion en paises desarrollados
iv Variacién anual del volumen de comercio mundial ii Inflacién en paises emergentes
v Usode la capacidadinstalada en EE.UU. iii Inflacién general en EE.UU.
b Holgura México iv Inflacién subyacente en EE.UU.
i Brecha IGAE v Inflacién de alimentos procesados y no procesados en EE.UU.
ii Componente principal de 11 series de holgura d Problemaslogisticos
iii Holgura en el mercado laboral i Variaciénanual del indice Harpex
iv Holgura en el consumo ii Variacién anual del indice EAX (costo de flete ruta Asia-México)
v Holgura en las condiciones de financiamiento iii Tiempos de entrega de proveedores de EE.UU.
vi Usode capacidadinstalada en la industria manufacturera iv. Tiempos de entrega de proveedores de China
¢ Cuentacorriente e Costosde insumos
) ) . . Porcentaje de empresas del programa de entrevistas de Banxico que considera
i Cuenta corriente como porcentaje del PIB i . . a Ao
que los precios de los insumos aumentaran a tasa mayor en los préximos 12 meses
ii Balanza comercial como porcentaje del PIB 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 petrdleoy
derivados)
v Var.anual de precios de insumos industriales del FMI
f Presionessalariales
i Variaciéon anual del salario minimo
ii Variacién anual del Salario Base de Cotizacién IMSS (SBC)
iii Revisidn porcentual de salarios contractuales
iv. Var.anual del costo unitario de la mano de obra en el sector manufacturero
g Tipode cambio
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Recuadro 5. Influencia de Presiones Inflacionarias Globales en la Inflacion de México

1. Introduccion

La literatura econdmica ha documentado un aumento en la
sincronizacién de la inflacién mundial por diferentes motivos.!
Uno de ellos es la creciente importancia del comercio
internacional. Esto significa, por un lado, que existen productos
consumidos en todo el mundo cuyos precios estan determinados
en el mercado internacional, tales como energéticos y otras
materias primas. Por otro lado, la holgura mundial ha ganado
importancia como determinante de la actividad econdmica
nacional. Ademas, la integracion de la produccion mundial
implica que los precios de los productos manufacturados en
cadenas de produccién estrechamente ligadas podrian estar
expuestos a los mismos choques, y que las afectaciones de
distintas economias podrian contagiarse y amplificarse a lo largo
de la cadena, aumentando la sincronizacién de la inflacion.

Se ha documentado que la inflacion estd mas correlacionada
entre las economias avanzadas.? Esto podria deberse a que en
general estas muestran menores niveles de inflacién y menor
varianza, en contraste con las emergentes para las que los
factores idiosincraticos son mas importantes debido a que por lo
regular estan mas expuestas a los choques internos y externos.
Por otro lado, se ha encontrado que la sincronizaciéon de la
inflacién es mas fuerte para las canastas que incluyen energéticos
y alimentos no procesados, lo que recalca la importancia de los
precios de las materias primas como un canal importante de la
sincronizacion. Estos precios son especialmente relevantes
porque estdn determinados en el mercado internacional, son
volatiles y pueden tener efectos no lineales al contagiarse a los
precios de los bienes procesados. Ademds, los precios de las
materias primas estdn correlacionados con otras variables que
afectan la inflacion en el mundo, como el ciclo econdmico
mundial.

Un ejemplo del fendmeno de la sincronizacién de la inflacion
mundial es lo que ha ocurrido durante la pandemia de COVID-19.
Esta ha significado diversos choques de naturaleza global con
afectaciones generalizadas en el mundo, tales como
fluctuaciones de gran magnitud en las referencias internacionales
de materias primas. Adicionalmente, |la suspensién de actividades
en diversos paises a distintos tiempos ha derivado en retrasos en
los tiempos de entrega, escasez de algunos productos y cuellos
de botella en las cadenas globales de suministro y produccion. La
inflacion mundial ha resentido estos chogques, lo que ha
significado un comportamiento sincronizado de la inflacién entre
diversos paises.

Este Recuadro busca identificar la importancia de las
fluctuaciones comunes de la inflacion en distintas economias en
el comportamiento de la inflacion en México. Para ello se utiliza
una metodologia de componentes principales y datos de inflacion
de un grupo de economias emergentes y avanzadas en el periodo
2017-2021. El primer componente principal captura una parte
importante de la variacion comun de la inflacion del grupo de
economias estudiado, por lo que con él se identifica el factor

1 Ver, por ejemplo, Borio y Filardo (2007), Cicarelli y Mojon (2010), Ha, Kose y

Ohnsorge (2019), Auer et al. (2019) y Forbes (2019a) y Forbes (2019b).

global de inflacién. Para evaluar la importancia que ha tenido este
factor en la inflacion de México, se calcula la fraccion de la
varianza de esta ultima que puede asociarse con las fluctuaciones
del primero. Se observa que durante las etapas tempranas de la
pandemia de COVID-19 el factor global de inflacién tuvo una
disminucion, por lo que influyd a la baja en la inflacion de México.
No obstante, los factores idiosincraticos al pais tendieron a
contrarrestar este efecto. La incidencia del factor global ha
aumentado desde finales de 2020, y en los meses mds recientes
ha tenido una incidencia positiva en la inflacién general de
México. Asi, este ha contribuido al incremento que
recientemente ha presentado la inflacion en el pais, si bien
factores idiosincraticos también la influyeron al alza.

2. Factor Global de Inflacién

El factor global de inflacidn se define como el primer componente
principal de la inflacidn de un grupo de economias. Se utiliza la
metodologia de componentes principales, un método sencillo de
descomposicidn de varianza que permite sintetizar informacion
sobre los movimientos comunes entre distintas series sin
imponer restricciones sobre |a estructura del modelo. El método
también permite identificar, para cada economia, la fraccion de
la varianza de su inflaciéon en el periodo de estudio que esta
asociada a movimientos del factor global, lo que significa que se
puede descomponer la inflacion nacional en un componente
global y uno idiosincratico.

De manera mas formal, el objetivo del método de componentes
principales es encontrar un grupo de variables, construidas como
combinaciones lineales de las variables de estudio y ortogonales
entre ellas, que resuman la mayor proporciéon de la varianza en
los datos en el menor nimero de variables. De esta manera, el
valor del factor global de inflacién se construye como una
combinacion lineal de la inflacién anual de los distintos paises de
la muestra, de forma que esta combinacién explica la mayor
proporcién de la varianza de todas las series en el periodo de
estudio. Tomando una muestra de M economias, en donde la
inflacion estandarizada de la economia m=1,...,M en el tiempo t
se denota como V,;, el primer componente principal, zi¢, se
puede representar como:

2y = Pradie + BaaYae + -+ BurVme t=12..,T @

en donde BIB; =1, y B1 es un vector columna con
elementos (B11, 21, .-, Bu1)- Dado el supuesto anterior y que las
series de inflacion estan estandarizadas, (2, representa la
fraccion de la varianza total del primer componente principal que
es explicada por la economia m. Esta interpretaciéon permite
evaluar si la inflacion es un fendémeno global (si la variacion del
factor global de inflacion esta explicada por diversas economias),
o si es un fendmeno que se debe a un numero reducido de paises
que podrian ser suficientemente grandes para influir de manera
preponderante en los precios internacionales (si un grupo
pequerio de economias explican la mayor proporcion de varianza
del factor global).

2 Ver, por ejemplo, Parker (2018).
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Se calculo el factor global de la inflacion general y del indice de
precios excluyendo alimentos (procesados y no procesados) y
energéticos usando una canasta de 28 economias avanzadas y 9
economias emergentes para el periodo enero 2017-julio 2021.3
Los resultados indican que no hay ninguna economia de la
muestra que explique mas de 8% de la variacién total del factor
global de inflacion, sugiriendo que este factor representa un
fenémeno mundial y no un fenémeno de un grupo reducido de
economias. Ademas, el factor global de inflacion general
pareceria capturar mejor las fluctuaciones comunes comparado
con el caso de la inflacién del indice que excluye alimentos y
energéticos, ya que el primer componente principal de la general
explica el 49.0% de la varianza de las series de la muestra,
mientras que para el caso de la segunda el primer componente
principal explica el 31.6% de la variacién. Lo anterior indica que
las series de inflacién general de los paises parecerian mdas
sincronizadas, lo cual es coherente con que estas canastas
incluyen los precios de los energéticos, materias primas vy
commodities agropecuarios y, por lo tanto, el sector no
comerciable tiene menor peso.

La Grafica 1 muestra el factor global de inflacién y la variaciéon
anual estandarizada del indice nacional de precios al consumidor
de México para el indice general y el indice excluyendo alimentos
y energéticos. Se observa que el factor global de inflacién para
ambos componentes disminuydé de manera importante al inicio
de la pandemia, pero ha aumentado considerablemente desde
diciembre de 2020 y el incremento ha sido particularmente
pronunciado para la inflaciéon general. La inflacion en México
para las dos medidas también ha aumentado en meses recientes.

Grafica 1

Factor Global de Inflacién e Inflaciéon de México
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Fuente: Elaboracion del Banco de M éxico con datos de la OCDE.

3 Se utilizan datos de la inflacién del indice nacional de precios al consumidor y de
una canasta que excluye alimentos y energéticos entre enero de 2017 y julio de
2021 provenientes de la base de datos de la OCDE. Se utiliza la segunda medida
por el interés de analizar la inflacién de un indice que excluya los precios de las
materias primas que son mas volatiles. Ademas, al excluir la totalidad de
alimentos (procesados y no procesados) y energéticos de todas las series, estas
son comparables, a diferencia del caso en que se utilizaran las medidas oficiales
de inflacién subyacente. La muestra incluye a los siguientes paises: Estonia,
Alemania, Arabia Saudita, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Colombia, Corea del
Sur, Costa Rica, Dinamarca, E.U.A., Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria,
Indonesia, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japon, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
México, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Eslovaquia, Suecia, Suiza y Turquia. Para el caso de la canasta excluyendo
alimentos y energéticos la muestra excluye a Eslovaquia, Indonesia, Turquia y
Arabia Saudita debido a que estas series no estdn disponibles para julio. Se
utilizan las series estandarizadas con media cero y varianza unitaria. La
estandarizacién de las series es necesaria ya que los componentes principales
dependen de las unidades de medida de las variables. Dado que la varianza de las

3. Influencia del Factor Global de Inflacion en México

En la metodologia de componentes principales, la correlacién
entre el factor global de inflacién y la inflacidn de cada pais en la
muestra se denomina el factor de carga.” Esto permite
representar la inflacion estandarizada de la economia m de la
siguiente forma:

Tff;ftr = lm121c + Ome )

donde thnsft es la inflaciéon del pais m estandarizada para el
periodo enero 2017- julio 2021, L, ; es el factor de carga asociado
a dicho pais y z;; es el factor global de inflacion (primer
componente principal) en el periodo t. De esta forma, el
componente [,z es la incidencia del factor global en la
inflacion estandarizada del pais m en el periodo t, mientras que
W es la fraccion de |a inflacion que no puede ser atribuida a las
fluctuaciones estandarizadas del factor global de inflacién, es
decir, |a variacion idiosincratica de los precios en el pais m.>

La Tabla 1 muestra los factores de carga asociados a cada pais en
las estimaciones de la inflacion general y excluyendo alimentos y
energéticos.® Se observan factores de carga elevados para la
inflacion general. En efecto, para la mitad de los paises de la
muestra los factores de carga son superiores a 0.7, lo que indica
que mas de la mitad de la variacién de su inflacidn esta asociada
a factores globales. Los factores de carga asociados a la inflacién
global excluyendo alimentos y energéticos son en general
menores gue para el caso de la inflacién general, lo que es
congruente con que para la primera los factores idiosincraticos
son mas relevantes y que la sincronizacidn de la inflacion global
estd influida de manera importante por los precios de las
materias primas y energéticos. Sin embargo, el hecho de que
también exista cierta sincronizacién mundial de la inflacion del
indice que excluye alimentos y energéticos sugiere que este
fendmeno va mas alla de los movimientos comunes en los precios
de las materias primas. Una observacién adicional es que los
factores de carga son mayores para las economias avanzadas que
para las emergentes, lo que refleja la mayor sincronizacion de la
inflacion de estas y que las emergentes estan mas sujetas a
choques idiosincraticos.

series de inflacion es diferente entre paises, la estandarizacion evita que las series.
con mayor varianza dominen al resto.

IS

En el andlisis de componentes principales, la varianza del componente principal k
estad dada por el autovalor 4, de la matriz de covarianzas de la inflacion entre
todos los paises. De esta forma, se puede calcular la correlacién entre el

componente principal k y el pais m como [, , = A;/Z [

«

Dado que las series estan estandarizadas, la interpretacion del cuadrado de los
factores de carga es la fraccion de la varianza de la inflacion de dicho pais que
puede ser explicada por el factor global de inflacién (o el primer componente
principal).

@

Dado que el enfoque de este Recuadro es México, el periodo de estudio inicia en
2017 con el objetivo de centrar el analisis al periodo después de la liberalizacion
de los precios de los energéticos. No obstante, la lectura particular de ciertos
paises podria estar influida por factores especificos a este periodo, por lo que
tomar una muestra mas larga podria implicar cambios en sus factores de carga.
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Tabla 1
Factores de Carga Asociados a la Inflacidon General y Excluyendo
Alimentos y Energéticos

Economia  General S Economia General S
yenerg. y energ.
Estonia 0.968 081 Dinamarca 0.713 -0.180
Suiza 0.934 0.739 EUA. 0693 0.125
Italia 0918 0.301 Coreadel Sur 0683 0.789
Espafia 0912 0.768 México 0657 0.804
Letonia 0.908 0.553 CostaRica 0637 0450
Grecia 0.908 0.755 Colombia 0627 0.878
Reino Unido 0.867 0810 Japén 0594 0.077
Alemania 0.854 0.351 Indonesia 0.562 nd
Bélgica 0.841 0.326 Noruega 0.552 -0.621
Suecia 0.837 0.133 Turquia 0.363 nd
Austria 0.833 0.206 Paises Bajos 0.338 -0.733
Israel 0.829 0.284 Eslovaquia 0.283 nd.
Lituania 0812 0233 Hungria 0.44 -0.566
Portugal 0.809 0777 Chile -0.086 -0.344
Luxemburgo 0.808 0.010 Islandia -0.192 -0.544
Francia 0.804 -0.255 Polonia -0.232 -0.893
Canada 0.789 0578 Repulblica Checa -0.303 -0.910
Ilanda  0.752 0.084 Arabia Saudita -0411 nd
Finlandia 0.751 -0.074
Promedio Promedio
P —— 0.696 0.200 emergentes 0.251 0.055

Nota: El color naranja indica que el pais esta clasificado como economia
emergente de acuerdo al FM| (2020). Factores de carga calculados con la
metodologia de componentes principales para el periodo enero 2017-julio 2021
Fuente: Elaboracién del Banco de M éxico con datos de la OCDE.

Para evaluar la importancia relativa del factor global de inflacion
en la inflacion de México se parte de la representacion en la
ecuacion (2). La Grafica 2 muestra esta descomposicion para la
inflacion estandarizada general y excluyendo alimentos y
energéticos de nuestro pais.” Se puede apreciar que durante el
primer afio de duracion de la pandemia de COVID-19, los factores
globales de inflacidn incidieron de manera negativa en ambas
medidas. Esto podria estar relacionado, entre otros factores, con
la caida de los precios del petréleo, con la holgura mundial o con
las medidas de distanciamiento social que, en efecto, se
reflejaron en niveles bajos de inflacién en diversos paises. No
obstante, la incidencia del factor ha aumentado en 2021, lo que
podria estar relacionado con los problemas mundiales de
logistica y de disponibilidad de insumos a los que se han
enfrentado los productores en meses recientes, con los
aumentos en los precios de los energéticos y otras referencias
internacionales, asi como con la gradual reapertura de las
economias.

Por su parte, la incidencia del factor idiosincratico de México ha
sido positiva durante la mayoria de los meses de la pandemia
tanto para la inflacién general como para el indice sin alimentos
ni energéticos.8

7 Lainterpretacion de las incidencias de cada componente se hace sobre la inflacion
estandarizada. Si se deseara llevar la interpretacién al nivel de inflacién, seria
necesario multiplicar los valores reportados por |a desviacion estdndar de la serie
en el periodo (1.19 para la inflacién general y 0.53 para el indice excluyendo
alimentos y energéticos), ya que el modelo supone lo siguiente:

Tpext — K
ag

Tipext = 1+ Ol Zip + 0Wpent

= lm1Zis + Wpexe =

Gréfica 2
Incidencia de los Factores Global e Idiosincratico en la
Inflacién de México
Variacion anual estandarizada
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Fuente: Elaboracién del Banco de M éxico con datos de la OCDE.
4. Consideraciones Finales

La metodologia propuesta en este Recuadro permite ilustrar
cémo se ha comportado el factor global de inflacién, lo cual es
relevante para el entendimiento de la evolucidn de la inflacion en
otros paises y en México. Este factor global indica que la
pandemia ha tenido cambios importantes y subitos en sus efectos
sobre la inflacion en todo el mundo, primero sincronizando
presiones a la baja y, en este afio, al alza. Por la pandemia, la
economia global pasé de un cierre abrupto de actividades, con
reducciones de precios y en el que las empresas se compactaron
significativamente para superar la emergencia, a un escenario en
2021 de expansidn vigorosa del gasto, con una recuperacion
irregular y afectaciones en la produccién de bienes y servicios,
con multiples cuellos de botella en la produccion y presiones de
precios. La inflacion en México se ha visto influida tanto por
factores que son comunes a otras economias, como por otros
idiosincraticos.

Haciendo esta transformacidn, la interpretacién puede hacerse como puntos de
inflacién anual, y para dimensionar la magnitud, se puede comparar con la
inflacién promedio del periodo (4.57 para la inflacion general y 3.69 para el indice
excluyendo alimentos y energéticos).

o

Los resultados del calculo utilizando las medidas oficiales de inflacién subyacente
de los paises también apuntan a que la contribuciéon del componente
idiosincratico a la inflacion de México ha sido al alza durante toda la pandemia, y
su importancia (medida como el valor absoluto del factor idiosincratico como
como proporcidn del nivel de |a inflacion estandarizada) se incrementa.
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En este contexto de choques recientes, se torna mas
relevante analizar medidas de tendencia de la
inflacion. Para ello se presentan tres indicadores: i)
la proporcion de la canasta del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) y del componente
subyacente con variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas dentro de
ciertos rangos, ilustradas mediante graficas de areas;
ii)  variaciones mensuales  ajustadas  por
estacionalidad anualizadas; e iii) indicadores de
media truncada.

En cuanto al primer indicador, las graficas de areas
muestran la proporcion de la canasta del INPC y del
componente subyacente con variaciones mensuales
de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas dentro de cuatro grupos: i) genéricos
con variaciones en sus precios menores a 2%, ii)
entre 2 y 3%; iii) mayores a 3% y hasta 4%; vy iv)
mayores a 4%. De igual forma, se ilustra el
porcentaje de la canasta del INPC y del componente
subyacente en dos categorias adicionales: la que
tiene variaciones mensuales en sus precios menores
o iguales a 3%, y la que registra variaciones
mensuales mayores a 3%. Este indicador, al
calcularse sobre variaciones mensuales ajustadas
por estacionalidad, permite apreciar los efectos de
los choques recientes, pues no estan afectadas por
los efectos de base de comparacién que influyen en
las variaciones anuales.

Este andlisis revela que la proporcidn de la canasta
de las mercancias con variaciones de precios
mayores a 4% (area roja, Grafica 79) ha venido
aumentando desde finales del cuarto trimestre de
2020, reflejo de las presiones de costos que las han
afectado a lo largo de este afo. Lo anterior ha sido
mas evidente en el caso de las mercancias
alimenticias, cuya d4rea roja en la Grafica ha
aumentado considerablemente en lo que va de 2021
y de manera particular en el segundo trimestre,
aunqgue se redujo en el margen. Por su parte, la
proporcién respectiva de las mercancias no
alimenticias, ha venido aumentando y se ubica en
niveles particularmente elevados. En el caso de los
servicios, la reapertura de actividades, para algunos
de ellos con capacidad limitada, como los turisticos,
de alimentacién y de entretenimiento han derivado
en que la proporcién de genéricos con niveles de
inflacion mayores a 4% se ha incrementado. Asi, el
aumento en la proporcién de la canasta de las
mercancias y de los servicios con variaciones de
precios mayores a 4% asociado a la ocurrencia de
distintos choques, ha influido para que la proporcidn
correspondiente del componente subyacente
también haya crecido, contribuyendo a explicar la
tendencia al alza y los elevados niveles que la
inflacidn subyacente exhibe actualmente.
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del indice general
exhibieron un descenso a lo largo del segundo
trimestre de 2021 y en lo que va del tercero, si bien
desde niveles elevados, comportamiento influido
por la reduccidon que ha presentado la inflaciéon no
subyacente. En contraste, las variaciones mensuales
del indice subyacente continuaron aumentando en
el trimestre de referencia. A su vez, ello fue

Banco de México

observados antes de la pandemia, reflejo de los
choques que siguen afectando los precios de este
rubro. En el caso de los servicios, luego de haber
disminuido al inicio de la pandemia, estas
variaciones contintan en niveles superiores a los
observados antes de la crisis sanitaria (Grafica 80).
De esta forma, las mayores variaciones de precios
tanto de las mercancias, como de los servicios,
inciden en los elevados niveles que reportan las del

consecuencia de incrementos en las variaciones componente subyacente, a diferencia de lo
correspondientes tanto de las mercancias, como de observado en 2020, cuando tendieron a
los servicios. Las de las mercancias se situaron en contrarrestarse.
niveles elevados y notablemente por arriba de los
Grafica 80
Variacion Mensual Desestacionalizada Anualizada y Tendencia
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*Elintervalo se calcula sumandole y restandole a la media de la variaci6n mensual anualizada (a. e.) 165 veces su desviacié n estandar (d. e.) desde 2011, de
modo que silas observaciones se distribuyeran acorde a una normal el 90%estaria dentro del intervalo.
Fuente: Desestacionalizacién propia con informacién de Banco de M éxico e INEGI.
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Por su parte, el Indicador de Media Truncada para la
inflacién general comenzd a ubicarse por debajo de
la inflacion observada desde abril de 2021 (Grafica 81
y Cuadro 9). Ello es indicativo de que la inflacidn
general ha estado influida recientemente por
variaciones extremas de precios al alza. Sin embargo,
aunque desde mayo los niveles del Indicador referido
exhiben cierta estabilidad, estos continuaron siendo
superiores en el segundo trimestre y en lo que va del
tercero a los observados en el primero. En particular,
el Indicador de Media Truncada para la inflacién
general pasé de 4.44% en el primer trimestre a 5.00%
en el segundo, situdndose en 4.98% en la primera
quincena de agosto, en tanto que la inflacidon
observada para esos periodos fue 3.99, 5.95 y 5.58%,
respectivamente.
Grafica 81
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Y El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos ala inflacion de
un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza
lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los
genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
excluyen los genéricos con mayor y menor variaciéon, considerando en
cada cola de la distribucion hasta el 10% de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccion se ubican més cercadel centro de la distribucién, se calcula
el Indicador de M edia Truncada.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de M éxico e INEGI.

A su vez, si bien el Indicador de Media Truncada para
la inflacién subyacente siguié ubicdndose por debajo
de la inflacion subyacente observada durante el
trimestre de referencia, mantiene una tendencia al
alza. De esta forma, el Indicador para la inflacion
subyacente registré niveles de 3.73 y 4.00% en el
primer y segundo trimestre, alcanzando 4.38% en la
primera quincena de agosto. Ello se compara con los
niveles de 3.94, 4.36 y 4.78% que se reporta para la
inflacion subyacente en los mismos periodos
(Grafica 81).
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3.1.1.La Inflaciéon Subyacente

La inflacién subyacente anual aumenté de un
promedio de 3.94 a uno de 4.36% entre el primery el
segundo trimestre de 2021, situdndose en 4.78% en
la primera quincena de agosto (Grafica 82). A su
interior y asociado a distintos choques, se observaron
aumentos en la inflacién anual de las mercancias y de
los servicios en el trimestre de referencia. Asi, a
diferencia de lo observado en 2020 cuando la
inflacién de los servicios disminuyd y la de las
mercancias aumentd, durante 2021 se han registrado
presiones al alza en ambos componentes, que han
provocado que la inflacién subyacente continde al
alza y se situe en niveles elevados.

Grafica 82
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacion anual promedio de las mercancias
aumentd de 5.58 a 5.72% entre el primer y el segundo
trimestre de 2021, situdndose en 5.99% en la primera
quincena de agosto  (Grafica 83). Este
comportamiento reflejo6 choques adicionales
recientes derivados de la pandemia, como cambios
en la estructura de costos de produccion ante los
aumentos en los precios de las materias primas o de
los insumos en general, asi como afectaciones en las
cadenas de produccion.

37 La descomposicion en efectos base de comparacion y choques nuevos
se realiza conforme se describio en la nota al pie 33.
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Grafica 83
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A su interior, la inflacion anual promedio de las
mercancias alimenticias disminuyé de 6.40 a 5.76%
influida por los efectos de base de comparacion de
los incrementos que se observaron el afio previo, si
bien se situdé en 6.45% en la primera quincena de
agosto, al hacerse mas evidentes los choques mas
recientes. En efecto, como se observa en la Grafica
84, que muestra la descomposicion de la inflacién
anual de las mercancias alimenticias en choques
nuevos y efectos base,¥ los aumentos de precios mas
importantes al inicio de la pandemia se dieron en
abril y mayo de 2020. Es por ello que en los mismos
meses de 2021 se registraron efectos base con signo
negativo y de magnitud considerable (representados
con las barras rojas en la Grafica). Asi, aunque en abril
y mayo de 2021 ya se observaban choques nuevos
contribuyendo al alza (ilustrados con las barras
verdes en la Grafica), estos fueron mas que
contrarrestados por los efectos base a la baja y dieron
lugar a una disminucidon en la inflacion anual de
mercancias alimenticias en esos meses. En
comparacion, en junio y julio de 2021, si bien se
registraron también efectos base de signo negativo,
estos solo contrarrestaron parcialmente los choques
nuevos registrados, de modo que su inflacién anual
aumentd en estos meses. Para la primera quincena
de agosto, el efecto base es practicamente nulo,
indicando que son nuevos choques los que contindan
presionando al alza a la inflacién anual de alimentos,
bebidas y tabaco.
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Por su parte, la inflacion de las mercancias no
alimenticias aumentdé de 4.69 a 5.68% entre el primer
y el segundo trimestre, reflejo de las presiones
recientes que han resentido, y posteriormente se
redujo a 5.49% en la primera quincena de agosto por
los efectos base de comparacién de los incrementos
en precios que experimentaron en 2020. En
particular, a diferencia de las mercancias
alimenticias, los mayores aumentos en precios al
inicio de la pandemia en el caso de las mercancias no
alimenticias fueron en junio y julio de 2020. Esto
significé que para los mismos meses de 2021 se
registraran efectos base significativos de signo
negativo como se aprecia en la Grafica 85. De hecho,
estos efectos base mdas que contrarrestaron los
nuevos choques, de modo que influyeron a la baja a
la inflacion anual de las mercancias no alimenticias en
esos meses.>® No obstante, para la primera quincena
de agosto de 2021 se revirtié esta tendencia debido a
que el correspondiente nuevo choque la presioné al
alza, mientras que el efecto base fue casi nulo.
Grafica 84
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Nota: La grafica muestra la descomposicion logaritmica de la inflacion
anual descrita en la nota al pie al inicio de esta seccién.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

38 La descomposicion en efectos base de comparacion y choques nuevos
se realiza conforme se describio en la nota al pie 33.
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Nota: La grafica muestra la descomposicion logaritmica de la inflacion
anual descrita en la nota al pie al inicio de esta seccién.
Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

La inflacién anual promedio de los servicios aumentd
de 2.17 a 2.87% entre el primer y el segundo
trimestre de 2021, registrando 3.44% en la primera
guincena de agosto. Este resultado se debié al
incremento de la inflacién anual promedio del rubro
de los servicios distintos a educacién y vivienda de
2.63a4.14% en los trimestres sefalados y a 4.94% en
la primera quincena de agosto (Grafica 86a). Esto fue
reflejo de los mayores costos y limitaciones en la
oferta que varios de estos servicios enfrentan, asi
como de la recuperacion de la demanda por algunos
de ellos ante el avance de los programas de
vacunacion y el menor distanciamiento social, como
ha sido el caso en los servicios de alimentacién,
turismo y entretenimiento (Grafica 86b). En
contraste, la inflacién anual de los servicios de
vivienda y de educacién, se mantiene en niveles
bajos, registrando en la primera quincena de agosto
niveles de 2.14 y 1.83%, respectivamente.
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La descomposicidon de la inflacidn de servicios en
efectos base de comparacion y choques mas
recientes se muestra en la Grafica 87.3° Se puede
apreciar que practicamente durante todo 2020
disminuyé la inflacién anual de los servicios y que
dicho comportamiento ha ocasionado que en 2021 se
registren efectos base con signo positivo que han
repercutido al alza en la inflacién anual de servicios,
salvo el observado en la primera quincena de agosto
de 2021. Al mismo tiempo, se han estado registrando
variaciones mensuales mayores al promedio histérico
desde marzo de 2021. En conjunto, tanto los efectos
base como los choques recientes a la inflacion de
servicios han ocasionado que su variacion anual haya
aumentado de 2.05% en febrero de 2021 hasta el
3.44% mencionado para la primera quincena de
agosto.

39 La descomposicion en efectos base de comparacion y choques nuevos
se realiza conforme se describio en la nota al pie 33.
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La inflacion subyacente fundamental, en la que
tienen un peso importante los servicios, continla
ubicdndose en niveles inferiores a los de la inflacién
subyacente, registrando 3.09 y 3.11% en el primer y
segundo trimestre de 2021 y 3.30% en la primera
guincena de agosto (Grafica 88). Ello indica que, si
bien la inflacién subyacente ha reflejado las
condiciones de amplia holgura en la economia,
también ha sido afectada al alza por importantes
choques de oferta con mayores efectos en las
mercancias. En efecto, los indicadores mas
relacionados con el tipo de cambio y con los
energéticos se mantienen en niveles elevados.

Grafica 88
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3.1.2.La Inflacidon No Subyacente

Entre el primer y el segundo trimestre de 2021, la
inflacion no subyacente anual promedio aumenté de
4.12 a11.02% (Grafica 89). Luego de haber alcanzado
12.34% en abril, este indicador ha venido
disminuyendo, situandose en 8.08% en la primera
quincena de agosto. Sin embargo, este descenso ha
sido gradual pues, aunque la inflacion de los
energéticos ha disminuido, ello ha sido
contrarrestado parcialmente por el incremento en la
de los productos agropecuarios.

El comportamiento de la inflacidn no subyacente
anual también ha estado sujeto a choques recientes
importantes, asi como a efectos de base de
comparacion significativos. En particular, como se
muestra en la Gréfica 90, esta experimenté efectos
de base de comparacién que la presionaron al alza
entre marzo y abril de 2021, debido a la fuerte
reduccion de los precios de la gasolina el aio previo
al inicio de la pandemia. Sin embargo, al mismo
tiempo también se registraron choques adicionales al
alza desde principios del presente afio. A partir de
mayo de 2021 comenzaron a revertirse los efectos
base, incidiendo a la baja sobre la inflacidn no
subyacente, ademds de que en la primera quincena
de agosto se registré un choque nuevo a la baja
asociado a la disminucion en los precios del gas
doméstico L.P.*°
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del INEGI.

40 La descomposicion en efectos base de comparacién y choques nuevos
se realiza conforme se describio en la nota al pie 33.

Grafica 90
Inflaciéon No Subyacente y Efecto Base
Variacion anual en por cientoy puntos porcentuales

Variacién Anual

mmmmm Efecto Base = -(Variacion Mensual hace 1 afio — )
Choque Nuevo = Variacién Mensual — M

Variacion Anual del Mes Anterior

Error de Aproximacion

= gl
-2 = - I o
-4 4 -
1qg Agosto
-6 T T T T T T T T T T T T
o o a o o o o o o - — - —
< < i o N I q N by 3 N I N
o kst =3 o = c o k] =3 el = c o
Q = o o = o
o0 s} © QL © 2 -3 [} ° QL © 2 ¥
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

Entre el primer y el segundo trimestre de 2021 la
inflacién anual promedio de los energéticos pasé de
7.91a22.59%, alcanzando en abril un nivel de 28.08%
y situdndose en 10.17% en la primera quincena de
agosto (Grafica 91). Este comportamiento reflejo,
principalmente, el referido efecto aritmético de la
significativa reduccidn que presentaron los precios de
las gasolinas el afio pasado y su posterior
desvanecimiento, asi como la disminucién en el
precio del gas L.P. en la primera quincena de agosto.
En particular, la inflacién anual de las gasolinas pasé
de un promedio de 2.28% en el primer trimestre de
2021 a uno de 24.99% en el segundo, destacando el
nivel de 34.94% alcanzado en abril, y que a partir de
entonces se ha reducido, situdndose en 10.21% en la
primera quincena de agosto.

Por su parte, la inflacién anual del gas L.P. aumentd
de un promedio de 30.05 a uno de 32.34% entre los
trimestres referidos, alcanzando 34.97% en julio. Asi,
hasta julio de 2021 el incremento en el precio de este
combustible en el mercado doméstico habia sido
marcado, registrando de diciembre a julio una
variacion acumulada de 27.51%, reflejo de Ia
evolucion de sus referencias internacionales
expresadas en pesos. A su vez, este comportamiento
ha respondido, en buena medida, al aumento que ha
registrado su demanda en el contexto de Ia
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reapertura econdmica global, en combinacién con el
hecho de que la actividad de perforacién en Estados
Unidos no se ha recuperado, toda vez que los
productores se han mantenido cautelosos en sus
decisiones de inversidn ante la incertidumbre
asociada a la crisis sanitara y al mayor interés que ha
surgido por energias renovables. Ello ha dado lugar a
niveles bajos de inventarios de este energético en ese
pals.

En este contexto de incrementos en el precio del gas
L.P., el 28 de julio de 2021 la Secretaria de Energia
(SENER) publicé en el Diario Oficial de la Federacion
(DOF) la “Directriz de emergencia para el bienestar
del consumidor de gas licuado de petréleo”
(Directriz). En esta Directriz la SENER considerd
necesario que la Comision Reguladora de Energia
emitiese una regulacion de precios maximos en el
precio del gas L.P., la cual por ser de emergencia
tendra una vigencia de seis meses. El 29 de julio de
2021, la CRE public6é en el DOF el Acuerdo
A/024/2021 mediante el cual establecid dicha
regulacién, para lo que dividié al pais en las mismas
145 regiones que se utilizaron en la regulacién de
precios hasta diciembre de 2016. En este Acuerdo de
la CRE se establecid que se publicarian en el sitio de
internet de la CRE, cada sabado, los precios del gas
L.P. en pesos por litro y pesos por kilo para cada una
de las 145 zonas del pais, que estarian vigentes del
domingo a sabado siguientes. La primera de estas
publicaciones se realizé el sabado 31 de julio de 2021.
Con esta medida, la variacion anual del precio de este
combustible pasé de 34.97% en julio a 13.73% en la
primera quincena de agosto.
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A suvez, lainflacién del gas natural, la cual es influida
por el comportamiento de las referencias
internacionales de este energético, pasé de un
promedio anual de 4.77 a uno de 9.54% entre el
primer y el segundo trimestre de 2021, registrando
8.60% en la primera quincena de agosto.

En cuanto a las tarifas eléctricas, estas contintan
ajustandose de tal modo que su variacién anual sea
3.33% al cierre de 2021, equivalente al nivel que
registré la inflacién general anual en noviembre de
2020. Por su parte, las variaciones mensuales de las
tarifas domésticas de alto consumo (DAC) en abril,
mayo Yy junio fueron 3.8, -2.3 y 3.9%,
respectivamente, mientras que en julio y agosto
registraron 0.5 y 2.8%. Estas tarifas estdn sujetas a la
dindamica de los costos de los combustibles utilizados
en la generacidn de energia eléctrica.

Entre el primer y el segundo trimestre de 2021, la
inflacion anual promedio de los productos
agropecuarios aumentdé de 1.30 a 5.23%, ubicdndose
en 8.70% en la primera quincena de agosto, resultado
de presiones al alza tanto en el rubro de frutas y
verduras, como en el de productos pecuarios. En el
primer caso, su inflacién anual promedio pasé de
-7.13 a -0.66% en dichos trimestres, y fue de 5.65%
en la primera quincena de agosto, mientras que la de
los productos pecuarios registré 8.84, 10.33 vy
11.32%, respectivamente (Gréfica 92).

En lo referente a las tarifas autorizadas por el
gobierno, en el primery el segundo trimestre de 2021
estas se mantuvieron estables registrando una
inflacion anual promedio de 2.36 y 2.39%,
respectivamente, mientras que en la primera
qguincena de agosto descendié a 2.01%, destacando
las menores variaciones anuales de precios de los
derechos por suministro de agua y del taxi.
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Grafica 92
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3.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petréleo, su variacion anual promedio disminuyé
entre el primer trimestre de 2021 y el segundo
trimestre de 2021, pasando de 5.32 a 4.47% vy
ubicandose en 5.30% en julio del afio en curso. Al
interior de este indicador, el crecimiento anual
promedio del componente de mercancias y servicios
finales bajé entre los trimestres mencionados, al
pasar de 4.85 a 3.39%, y alcanzando 4.40% en julio.
En lo que se refiere al subindice de mercancias y
servicios de exportacién, su cambio porcentual anual
promedio disminuyé de 5.16 a -1.20% en los

trimestres referidos, situandose en -0.42% en julio.
Por su parte, el subindice de precios de bienes vy
servicios intermedios mostrd un alza en su variacion
anual promedio, al pasar de 6.55 a 7.38% durante el
mismo periodo, ubicdndose en 7.70% en julio.

El subindice de precios al productor de bienes finales
para consumo interno es el que tiene un mayor poder
predictivo sobre la evolucidon de los precios de las
mercancias al consumidor incluidas en el subindice
subyacente. La tasa de crecimiento anual de este
subindice aumenté entre los  trimestres
mencionados, al pasar de 4.96 a 5.30%, al tiempo que
en julio se ubicé en 6.06% (Grafica 93).
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

El Banco de México ha conducido la politica
monetaria en un entorno en el cual el panorama para
la inflacién se ha tornado mas complejo con respecto
al Informe anterior. A nivel global se han presentado
presiones inflacionarias que pueden incidir en el
comportamiento de los precios internos. Este efecto
podria ser mayor en aquellas economias emergentes,
como Meéxico, que tienen un elevado grado de
integraciéon comercial con Estados Unidos, que
presenta diversos apoyos al gasto, una recuperacién
vigorosa y mayor inflacion. Con ello, pudiera
observarse el inicio del retiro del estimulo monetario
por parte de los bancos centrales, como ya se ha
registrado en algunas economias emergentes.
Aunado a lo anterior, de continuar el entorno global
de presiones inflacionarias, existe el riesgo de que los
mercados financieros reaccionen con condiciones
financieras mdas astringentes y presiones sobre la
cotizacion de lamoneda nacional. En el plano interno,
los efectos de los choques derivados de la pandemia
han seguido incidiendo sobre el comportamiento de
la inflacidn, la cual se ha ubicado en niveles elevados
con respecto a la meta del Instituto Central, en un
contexto en el cual, si bien con marcadas diferencias,
prevalecen condiciones de holgura en la economia. Es
importante destacar que, aunque se prevé que los
choques que han afectado a la inflaciéon sean de
naturaleza transitoria, por su nimero, magnitud y
horizonte en el que han venido incidiendo sobre la
evolucién de la inflacién, constituyen un riesgo para
el proceso de formacion de precios en la economia.

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno del Banco de México da seguimiento
cercano a la evolucion de Ila inflacion y a Ia
actualizaciéon de su prondstico con respecto a lo
previsto, considerando la postura monetaria
adoptada y el horizonte en el que esta opera. Ello a
fin de que el Banco de México cumpla con su
mandato constitucional de preservar el poder
adquisitivo de la moneda nacional.

En términos generales, los mercados financieros
nacionales mostraron un comportamiento favorable
durante la mayor parte del periodo que cubre este
Informe, reflejando la evolucidn de los mercados
internacionales. No obstante, a partir de la segunda
mitad de junio, los mercados nacionales registraron
episodios de volatilidad. Ello estuvo asociado,
principalmente, a la mayor incertidumbre sobre las
perspectivas de inflacidn, principalmente en Estados
Unidos, a la posibilidad de un retiro del estimulo
monetario y a las preocupaciones en torno a la rapida
propagacion de la variante Delta del virus
SARS-CoV-2. Hacia delante, prevalece un entorno de
incertidumbre para los mercados financieros.

Respecto de las decisiones de politica monetaria, en
la decisién 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% v,
posteriormente, en las decisiones de junio y agosto lo
aumenté en 25 puntos base en cada una, para
ubicarlo en 4.50%. En las decisiones de junio y agosto,
la Junta de Gobierno destacd que la inflacién global,
y las afectaciones en las cadenas de suministro y en
los procesos productivos de diversos bienes vy
servicios presionaron a la inflacion general y
subyacente. Apuntd que las actualizaciones de las
trayectorias esperadas para la inflacion general y
subyacente son mds elevadas que las publicadas en
el Informe Trimestral Enero - Marzo 2021. En las
decisiones de junio y agosto menciond que, si bien se
prevé que los choques que han incidido sobre la
inflacion sean de caracter transitorio, por su
diversidad, magnitud y el extendido horizonte en el
que han venido afectando a la inflacién, pueden
implicar un riesgo para el proceso de formacion de
precios. En este contexto, consideré necesario
reforzar la postura monetaria, a fin de evitar
afectaciones en las expectativas de inflacion vy
propiciar un ajuste ordenado de precios relativos, asi
como la convergencia de la inflacidn a la meta de 3%.
En la decisidon de agosto entraron en vigor cambios en
la estrategia de comunicacion del Banco de México
(ver Recuadro 6).
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Recuadro 6. Avances en la Estrategia de Comunicacion del Banco de México

1. Introduccién

La informacién y la comunicacién que los bancos centrales
proveen al publico son instrumentos clave para la efectividad en
la conduccidn de la politica monetaria. Asimismo, constituyen un
mecanismo eficaz de rendicidn de cuentas, elemento
indispensable y vinculado con su autonomia.! La teoria
econdmica y la evidencia empirica sugieren que la efectividad de
la politica monetaria depende, en buena medida, de que la
comunicacidén por parte de las autoridades monetarias sea clara
y transparente.? Al brindar informacidn respecto de la funcién de
respuesta del banco central a diferentes escenarios se contribuye
a una mayor comprension de las decisiones de politica monetaria
y a que las expectativas de los agentes econémicos se acerquen
a la meta de inflacién.? En las Gltimas dos décadas los bancos
centrales han realizado esfuerzos importantes para mejorar sus
mecanismos de comunicacion, principalmente a través de la
publicacién de boletines de prensa, minutas e informes de
inflacién, asi como de la publicacién de prondsticos de variables
macroecondmicas, especialmente de inflacién.

A lo largo de los afios el Banco de México ha ampliado la
informacién gue proporciona al publico. Ello como parte de un
proceso continuo de mejora de su estrategia de comunicacion.
En este Recuadro se describen los cambios que se han realizado
en los dltimos afos en esta materia, destacando las medidas
anunciadas recientemente por este Instituto Central.

2. Estrategia de Comunicacion (2000 — 2020)

Desde el afio 2000, cuando se adoptd un esquema de objetivos
de inflacion, el Banco de México ha realizado esfuerzos continuos
para ampliar su transparencia y mejorar su comunicacion con el
publico. En este proceso se han adoptado diversas medidas para
proporcionar informacién sobre los elementos considerados en
las decisiones de politica monetaria. Se publicé un Comunicado
de Prensa de las Decisiones de Politica Monetaria, asi como el
Informe Trimestral que desde 2000 se acompafia de una
presentacidn y una conferencia de prensa. Ademas, desde 2003
se dieron a conocer fechas preestablecidas para las decisiones de
politica monetaria. Asimismo, en 2011 se empezaron a publicar
las Minutas de cada decision de politica monetaria.*

En 2018, se llevaron a cabo las siguientes modificaciones a la
estrategia de comunicacién:>

i incluir la identidad de los votantes en las Minutas;

ii.  en caso de disentimiento, se afiade una explicacion de las
razones del mismo. Los miembros tienen la posibilidad de

1 Blinder et al. (2008), Woodford (2005).

2 Blinder et al. (2008), Woodford (2005).

3 Kahveci & Odavas (2016).

4 Ver Informe Trimestral Julio-Septiembre 2010.

> Ver Comunicado de Prensa “El Banco de México modifica su estrategia de
comunicacién de politica monetaria”. 30 de abril de 2018.

& Ver Informe Trimestral Julio-Septiembre 2010.

7 Ver Programa Monetario para 2018 e Informe Trimestral Octubre-Diciembre
2017.

disentir tanto sobre la accién de politica monetaria como
sobre el comunicado;

iii. publicar simultaneamente en espafiol e inglés el
Comunicado de Prensa de las Decisiones de Politica
Monetaria y las Minutas de la reunidn;

iv. poner a disposicidon del publico, tres afios después de la
reunién correspondiente, las transcripciones de las
reuniones de la Junta de Gobierno en las que se toma la
decision de politica monetaria y,

v. poner a disposicion del publico los discursos vy
presentaciones de los miembros de la Junta de Gobierno.

En cuanto a la publicacion de prondsticos, en 2010 se
presentaron graficas de abanico de inflacion y actividad
economica en el Informe Trimestral. ¢ A partir de 2017 se
incluyeron las trayectorias centrales de dichas proyecciones
comparandolas con las del Informe Trimestral previo.
Finalmente, desde 2018, se publican en dicho informe los
pronodsticos puntuales de las variaciones anuales promedio
trimestrales de las inflaciones general y subyacente para los
siguientes ocho trimestres.” De esta manera, el Banco de México
avanzo hacia la adopcién de un régimen de objetivos de inflacion
con base en prondsticos.

Siguiendo el compromiso con la transparencia y rendicion de
cuentas con la sociedad, en 2020 se actualizaron y se hicieron
publicos por primera vez los Criterios Generales de Comunicacién
de la Junta de Gobierno y servidores publicos del Banco de
México.® Se establecié que se harian mas claros y concisos los
Comunicado de Prensa las Decisiones de Politica Monetaria y el
texto de las Minutas. Ademas, se acordo afnadir el quérum de la
reunion en dicho comunicado.®

3. Acciones Recientes en Materia de Comunicacion (2021)

Dando continuidad a los esfuerzos antes mencionados, el Banco
de México anuncié el 5 de agosto de 2021 modificaciones a
algunos elementos de la estrategia de comunicacién de politica
monetaria.l® Lo anterior con la finalidad de brindar al publico
mayor informacién sobre el proceso de toma de decisiones de la
Junta de Gobierno y un conocimiento mas pleno de la funcidn de
reaccion del Instituto Central, de modo que los agentes puedan
anticipar de mejor manera las acciones de politica monetaria.

A partir de la decisidn de politica monetaria del 12 de agosto de
2021:

i. En cada decision de politica monetaria el Banco de
México publicara la actualizacion de los prondsticos de las

8 Ver “Criterios Generales de Comunicacién de la Junta De Gobierno y Servidores

Publicos del Banco De México”.

9 Ver Comunicado de Prensa “El Banco de México actualiza los Criterios Generales
de Comunicacion de la Junta de Gobierno y Servidores Publicos e implementa
esfuerzos adicionales en la comunicacién de la politica monetaria”. 10 de febrero
de 2020.

Ver Comunicado de Prensa “El Banco de México anuncia acciones adicionales en
la comunicacion de politica monetaria”. 5 de agosto de 2021.

-
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inflaciones general y subyacente para los siguientes ocho
trimestres. 11

ii. En el Comunicado de Prensa de las Decisiones de Politica
Monetaria se identificara el sentido de la votacion de
cada uno de los integrantes de la Junta de Gobierno que
hayan participado en dicha reunion, sefalando los
miembros que adoptaron la decision tomada y, en su
caso, los que votaron por una decision alternativa.'?

Estas medidas son parte del proceso continuo de mejora que el
Banco Central ha implementado para reforzar la transparencia y
su comunicacién con la sociedad.

4. Importancia de la Publicacion de Prondsticos de
Inflacién en un Esquema de Objetivos de Inflacion.

La literatura sugiere que en los bhancos centrales que han
adoptado un régimen de objetivos de inflacion con base en
pronosticos,'® la publicacion de los prondsticos de inflacion
permite a los agentes obtener una mejor comprension de la
funcion de respuesta del banco central y proporciona mayor
informacién sobre la lectura del instituto central del entorno
econdmico y su respuesta de politica ante cambios en el mismo.*
Cabe destacar que la actualizacion de los prondsticos con
respecto a lo previsto es uno de los elementos que los bancos
centrales toman en cuenta para las decisiones de politica
monetaria.

Para ilustrar la importancia de una estrategia de comunicacion
clara y transparente en economias emergentes como la
mexicana, es importante destacar que la evolucién de la inflacién
en estas economias se encuentra expuesta a mas choques que en
economias avanzadas.

Las economias emergentes experimentan perturbaciones mas
frecuentes y de mayor magnitud por diversas razones. En primer
lugar, al ser predominantemente economias pequefias y abiertas,
estan sujetas a fluctuaciones en las condiciones financieras
internacionales, lo cual se refleja en una mayor volatilidad del
tipo de cambio (Cuadro 1). En segundo término, los
ponderadores de los alimentos en los indices de precios al
consumidor son mas altos debido a que los hogares, en
promedio, destinan una mayor proporcién de su gasto a
alimentos (Cuadro 1). Asimismo, la produccion de alimentos esta
sujeta a mayores choques de oferta provenientes de fenémenos
climatolégicos, entre otros factores. Lo anterior contribuye a que
en economias emergentes la inflacién sea, en promedio, mas
volatil y mads dificil de pronosticar que en economias avanzadas
(Cuadro 2).

Ante la presencia de choques a la inflacidn, como perturbaciones
de oferta que reflejan ajustes en precios relativos, tenderian a

11 De una muestra total de 27 bancos centrales (10 de economias avanzadas y 17
de emergentes) se encontrd que en 13 la actualizacién de los prondsticos de
inflacion coincide con la decision de politica monetaria, 7 de economias
avanzadas (Canada, Estados Unidos, Noruega, Nueva Zelandia, Reino Unido,
Suiza y Suecia) y 6 de economias emergentes (India, Israel, Rep. Checa, Rusia,
Sudéfrica y Tailandia).

De una muestra total de 27 bancos centrales (10 de economias avanzadas y 17
de emergentes) se encontré que 7 dan a conocer la identidad del voto en los

o
5

observarse desviaciones de la inflacion con respecto a la
trayectoria prevista.

Cuadro 1
Inflacién de Alimentos y Tipo de Cambio
Ponderadorde | Contribucién de Desv. Est. indice de
. Alimentosen la Alimentosala .
Economias i N Tipo de Cambio
Inflacién Inflacién i
/i 72 Efectivo
General General
Avanzadas 14.28 0.17 6.26
Emergentes 22.39 1.20 18.32
México 25.76 1.21 19.85

Nota:La clasificacion de economias se hizo con base en la propuesta por el Banco
Mundial. Avanzadas: Australia, Canada, Suiza, Alemania, Corea, Dinamarca, Espafia,
Finlandia, Francia, Reino Unido, Israel, ltalia, Japén, Holanda, Noruega, Nueva
Zelandia, Portugal, Suecia, Estados Unidos. Emergentes: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, China, Costa Rica, Rep. Checa, Hungria, Indonesia, India, M éxico,
Polonia, Rusia, Turquia y Sudéfrica. ¥ Incluye todos los alimentos y bebidas no
alcohdlicas. Se considera el promedio por grupos de economias utilizando los
datos disponibles mas recientes. Se excluye a las economias para las que no hay
datos: Argentina, Brasil, China, Indonesia, India y Sudafrica. 2/ Se considera el
promedio mensual para el periodo 2015-2021, ya que es el periodo en el que hay datos
disponibles. Se excluye alas economias para las que no haydatos: Australia, Nueva
Zelandia, Argentina, Brasil, China, Costa Rica, Indonesia, India, Rusia y Sudafrica. 3/
Se consideran el promedio y la desviacion estandar de indice de tipo de cambio
efectivo diario para el periodo 2004-2020. Se excluye alas economias para las que
no hay datos: Corea, Israel. Fuente: Elaborado por Banco de México con
informacién de la OCDE ydel BIS.

Cuadro 2
Inflacién anual Economias Promedio Desv. Est.
Avanzadas 1.49 0.75
General
Emergentes 4.94 1.13
Avanzadas 1.35 0.27
Subyacente
Emergentes 3.57 0.52
Avanzadas 1.71 1.29
Alimentos
Emergentes 6.01 2.37

Nota: La clasificacién de economias se hizo con base en la propuesta por el
Banco Mundial. Avanzadas: Australia, Canada, Suiza, Alemania, Corea,
Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Reino Unido, Israel, ltalia, Japén,
Holanda, Noruega, Nueva Zelandia, Portugal, Suecia, Estados Unidos.
Emergentes: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, China, Costa Rica, Rep. Checa,
Hungria, Indonesia, India, México, Polonia, Rusia, Turquia y Sudafrica. Se
consideran el promedio y la desviacion estandar de la inflacion anual para el
periodo 2004-2020. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién
de la OCDE.
En este contexto, el banco central deberia explicar al publico el
origen de esas presiones inflacionarias, el horizonte de tiempo en
el cual la inflacidn general convergeria a su meta y las acciones de
politica monetaria que en su caso considere necesarias para

alcanzar el objetivo de inflacion.

En general, al estar expuestos a mas choques, los bancos
centrales en economias emergentes tienen la necesidad de
explicar con mayor frecuencia las desviaciones de |a inflacidon con
respecto a lo previsto y la respuesta que segun el caso consideren
necesaria. Esto representa un reto adicional para la politica de

comunicados de politica monetaria, 4 de economias avanzadas (Estados Unidos,
Japon, Reino Unido y Suecia) y 3 de emergentes (Brasil, Chile e India).

13 ver Recuadro “Régimen de Objetivos de Inflacién y el Papel de los Prondsticos”
en el Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017, en el cual se detalla el
funcionamiento de dicho régimen.

14 Tarkka & Mayes (1999).
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comunicacion de estos bancos centrales. En este sentido, 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. 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. En este
contexto, los prondsticos pueden contribuir de manera efectiva a
consolidar el anclaje de las expectativas de inflacion en
economias emergentes como México, propiciando un entorno de
estabilidad de precios. Existe evidencia empirica, asi como
argumentos teodricos, que sugieren gue en los bancos centrales
que han adoptado un régimen de objetivos de inflacion, un mayor
nivel de transparencia favorece el anclaje de las expectativas de
inflacion en el mediano y largo plazos.!> De esta manera, la
publicacion de prondsticos de inflacidn con mayor oportunidad
se considera que es una medida especialmente apropiada para
economias emergentes como México.

5. Consideraciones Finales

La comunicacién transparente y clara es fundamental para la
efectividad de la politica monetaria y para el anclaje de las
expectativas de inflacién en un esquema de objetivos de inflacién
con base en prondsticos, bajo el cual el Banco de México conduce
la politica monetaria. Las acciones adicionales anunciadas
recientemente contindan el esfuerzo que a lo largo de los afios el
Instituto Central ha llevado a cabo para mejorar la comunicacién
con el publico y consolidar un entorno de inflacion baja y estable.
Se espera que estas nuevas medidas contribuyan a una mejora
en el funcionamiento del régimen monetario del Instituto
Central. De esta manera el Banco de México reafirma su
compromiso con su mandato constitucional de procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.
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Cuadro 3

Evolucién de la Estrategia de Comunicacién de Banxico

Afo

Acciones en Materia de Comunicacion

2000

Se comienza a publicar un boletin de prensa para anunciar las
decisiones de politica monetaria.

Se establece la publicacion de un Informe Trimestral de
Inflacién.

2001

Se adopta formalmente el Esquema de Objetivos de Inflacion.

2003

Se publican fechas preestablecidas de las decisiones de politica
monetaria.
Se publica al menos un boletin de prensa de politica monetaria
a fin de mes, y uno intermedio si se modificaba la postura
monetaria.

2006

Se reduce el nimero de decisiones de politica monetaria, de
23 a12al afio.

2008

Se reduce el nimero de decisiones de politica monetaria, de
12 a 11 al afio.

2010

Se usan graficas de abanico para dar a conocer los pronésticos
de inflacién y actividad econémica en el Informe Trimestral.

2011

Se publican las Minutas de las decisiones de politica
monetaria.

Se reduce el nimero de decisiones de politica monetaria, de
11 a 8 al afio.

Se transmite por video el Informe Trimestral.

2017

Se incluye en las gréficas de abanico la trayectoria de la
proyeccion central de la inflacién y de la actividad econdmica.

2018

Se publican en el Informe Trimestral los prondsticos puntuales
de las variaciones anuales promedio trimestrales para la
inflacién.

Se incluye la identidad de los votantes en las minutas y en caso
de disentimiento en la votacion se afiade una explicacion del
mismo. Ademas, los miembros de la Junta pueden disentir
tanto sobre la accion de politica monetaria, como sobre el
comunicado.

El Comunicado de las Decisiones de Politica Monetaria y las
Minutas correspondientes, se publica en espafiol e inglés de
manera simultdénea en las fechas correspondientes.
Las transcripciones de las reuniones de la Junta de Gobierno
en que se toma la decision de politica monetaria se pondran a
disposicién del publico tres afos después de la reunion.

Los discursos y presentaciones publicas de los miembros de la
Junta de Gobierno se ponen a disposicion del publico.

2020

Se actualizan los Criterios Generales de Comunicacién de la
Junta de Gobierno y servidores publicos del Banco de México,
y por primera ocasion se hacen publicos integralmente.
Se establece que se haran mas concisos los Comunicados de
las Decisiones de Politica Monetaria y el texto de las Minutas.
Se afadird el quérum de la reunion respectiva en los
Comunicados de las Decisiones de Politica Monetaria.

2021

En cada decision de politica monetaria se publica la
actualizacién de los prondsticos de inflacion general y
subyacente para los siguientes ocho trimestres.
En los Comunicados de las Decisiones de Politica Monetaria se
identificara el sentido de la votacion de cada uno de los
integrantes de la Junta de Gobierno que hayan participado en
dicha reunion, sefialando los miembros que adoptaron la
decision tomada y, en su caso, los que votaron por una
decision alternativa y en qué consistio esta.

Fuente: Banco de México.
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La tasa de interés real ex-ante de corto plazo se ubica
actualmente en un nivel de 0.98%, por debajo del
rango estimado para la tasa neutral de interés (de 1.8
a 3.4%, ver Graficas 94 y 95). En el contexto actual,
caracterizado por los choques sin precedentes
derivados de la pandemia, aun existe una elevada
incertidumbre acerca de la direccién, magnitud vy
persistencia que el impacto de la pandemia pudiera
tener sobre la tasa neutral de interés.

Grafica 94
Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
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1 Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria
a lDia. Eldltimo dato de inflacién corresponde a julio de 2021

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
Grafica 95
Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para la
Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo®
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1 La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre
el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las
expectativas de inflacion a 12 meses extraidas de la Encuesta Sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
publicada el 2 de agosto de 2021 Lalinea punteada corresponde al punto
medio del rango para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en

términos reales, el cual se ubica entre 18y 3.4%.
Fuente: Banco de M éxico.
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Considerando el horizonte en el que opera la politica
monetaria, el Banco de México toma sus decisiones a
partir de una evaluacion de la coyuntura econémicay
de las condiciones monetarias y financieras
prevalecientes, asi como de las perspectivas en torno
a estas variables.

En cuanto a la evolucion de la inflacién, durante el
segundo trimestre de 2021 la inflacion general fue de
6.0%, nivel por arriba del 5.8% previsto en el Informe
Trimestral Enero — Marzo 2021. Por su parte, la
inflacion subyacente se situé en 4.4% en dicho
trimestre, mientras que en el Informe referido se
estimaba que se ubicaria en 4.3%. Cabe sefialar que
estas previsiones para el segundo trimestre de 2021
se habian revisado al alza previamente. En particular,
la proyeccién para la inflacién general se revisé de
4.3% en el Informe Trimestral Julio — Septiembre,
publicado en noviembre de 2020, a 4.5% en el
Informe Trimestral Octubre — Diciembre, publicado
en marzo del aflo en curso. En cuanto a las
previsiones para la inflacion subyacente, estas se
mantuvieron en 3.6% en estos dos Informes (Graficas
96y 97).

Grafica 96
Prondsticos de Inflacion General
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Nota: La inflacién observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 97
Pronésticos de la Inflacion Subyacente
Variacién anual en por ciento
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Nota: Lainflacié n observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de M éxico e INEGL.

En relacién con las expectativas de inflacién de los
especialistas del sector privado que recaba el Banco
de México, destaca que, entre marzo y julio de 2021,
las medianas de las expectativas para la inflacion
general y subyacente al cierre de 2021 aumentaron
de 4.14 a 6.0%, y de 3.60 a 4.66%, respectivamente
(Grafica 98).* Por su parte, aquellas
correspondientes al cierre de 2022 pasaron de 3.60 a
3.67% para la inflacion general, y de 3.51 a 3.68%
para la inflacién subyacente (Grafica 99). Cabe
sefialar que, en congruencia con dichas expectativas
de inflacion, los especialistas del sector privado
prevén un nivel para la tasa de interés objetivo del
Banco de México de 5.0 y 5.38% al cierre de 2021y
2022, respectivamente. Finalmente, las expectativas
de mediano y largo plazos permanecieron estables, si
bien en niveles superiores a 3.0% (Graficas 100 y
101).%

41 la informacién de la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado corresponde a la
publicada el 2 de agosto de 2021. Las medianas de las expectativas de
la inflacidn general y subyacente para el cierre de 2021 de la Encuesta
Citibanamex aumentaron de 3.95 a 6.05% y de 3.60 a 4.70%,
respectivamente, entre las encuestas del 22 de marzo y del 20 de
agosto de 2021.

Grafica 98
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente, No Subyacente y Tasa de Fondeo Bancario al
Cierre de 2021
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacion no
subyacente, se calcula la expectativa implicita de cada analista que tenga
un pronéstico de inflacié n general y subyacente.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado publicada el 2 de agosto de 2021
Grafica 99
Medianas de las Expectativas de Inflacién General,
Subyacente, No Subyacente y Tasa de Fondeo Bancario al
Cierre de 2022
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacion no
subyacente, se calcula la expectativa implicita de cada analista que tenga
un pronéstico de inflacién general y subyacente.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado publicada el 2 de agosto de 2021

42 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacién
general de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los
siguientes 2 a 6 afios), esta se mantuvo en 3.5% entre las encuestas del
22 de marzo y del 20 de agosto de 2021.
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Grafica 100
Medianas de las Expectativas de Inflacion General
a Distintos Plazos
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado publicada el 2 de agosto de 2021y Encuesta
Citibanamex.

Grafica 101
Medianas de las Expectativas de Inflacion Subyacente
a Distintos Plazos
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado publicada el 2 de agosto de 2021

La compensacidn por inflacién y riesgo inflacionario
extraida de instrumentos de mercado aumenté
durante la mayor parte del periodo reportado
(Grafica 102). Ello derivado de aumentos en la
expectativa de inflacién y en la prima por riesgo
inflacionario (Graficas 103 y 104).** Es importante
procurar que ante los riesgos para la inflacidn, sus
expectativas de mediano y largo plazosy la formacion
de precios permanezcan bien ancladas (ver Recuadro
7).

43 Para una descripcidn de la estimacion de las expectativas de inflacion
de largo plazo ver el Recuadro “Descomposicion de la Compensacion

Banco de México

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
prevé que las condiciones de holgura para la
economia en su conjunto se hayan reducido en el
segundo trimestre de 2021 respecto del trimestre
previo, manteniendo amplitud con importantes
diferencias entre sectores (ver Seccion 2.2).

Grafica 102

Compensacion por Inflacién y Riesgo Inflacionario
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Nota: La compensacion por inflacién y riesgo inflacionario se calcula
como ladiferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo.

Fuente: Estimacién de Banco de M éxico con Datos de ValmeryPiP.
Grafica 103
Estimacion de las Expectativas de Inflaciéon Anual Extraidas

de Instrumentos de Mercado®
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1 La expectativa de inflacion se calcula con base en un modelo afin
usando datos de Bloomberg, PiP y Valmer,con base en Aguilar, Elizondo
yRoldan (2016).

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryPiP.

por Inflacién Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.
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Grafica 104
Estimacion de la Prima por Riesgo Inflacionario
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1 La prima por riesgo inflacionario se calcula con base enun modelo afin
usando datos de Bloomberg, PiP y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo
yRoldan (2016).

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryPiP.

En cuanto a los mercados financieros nacionales,
estos registraron un comportamiento favorable
durante la mayor parte del periodo que cubre este
Informe, en linea con la evoluciéon de los mercados
internacionales, si bien en la segunda mitad de junio,
y la segunda mitad de agosto, presentaron cierta
volatilidad. No obstante, prevalece un entorno de
elevada incertidumbre asociado, principalmente, con
el desarrollo de la pandemia, el comportamiento de
la inflacién y las condiciones financieras globales
(Grafica 105).

Grafica 105
Volatilidad en los Mercados Financieros en México
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1 Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana de
Valores.

2/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes del peso
mexicano.

3/ Se refiere a la desviaciéon estandar con una ventana mévil de 30 dias de
las tasas de interés de 10 afios en M éxico.

Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PiP).

En este contexto, de finales de marzo a la fecha, el
tipo de cambio ha registrado una apreciacién, si bien
registr6 cierta volatilidad en los periodos
mencionados. El peso mexicano ha mostrado una
mayor recuperacién que la mayoria de monedas de
economias emergentes. Asi, durante el periodo que
cubre este Informe, el tipo de cambio oscilé en un
rango de entre 19.70 y 20.66 pesos por dodlar
(Gréficas 106 y 107).

Grafica 106
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1 El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Los nimeros allado de las expectativas corresponden alas medianas de
la encuesta de Banco de M éxico del mes de julio publicada el 2 de agosto
de 2021 y de la encuesta Citibanamex del 20 de agosto de 2021

Fuente: Banco de M éxico y Citibanamex.

Grafica 107
Tipo de Cambio Respecto al Délar
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Fuente: Bloomberg.
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Recuadro 7. Choques Inflacionarios, Anclaje de Expectativas y Politica Monetaria

1. Introduccién

La evolucion de la inflacion en México ha estado sujeta a diversos
episodios de choques inflacionarios. El mas reciente se encuentra
asociado con los choques derivados de la pandemia de COVID-19.
En este episodio, la inflacién general anual en México se
incrementd de 3.15% en diciembre de 2020, a 6.08% en abril de
2021, para finalmente situarse en 5.81% en julio.! Por su parte, la
variacion anual del componente subyacente se ubicé en 3.80,
4.13 y 4.66% en esos meses.Si bien los choques que han afectado
a la inflacién, en principio, son transitorios, considerando su
numero, magnitud y periodo en que han incidido sobre la
inflacion, constituyen un riesgo para el proceso de formacién de
precios. En este episodio, como otros con choques de oferta, el
reto para la politica monetaria es procurar que dichas
perturbaciones no afecten la formacién de precios y el anclaje de
las expectativas de inflacion, principalmente las de mayor plazo,
y lograr un ajuste ordenado de precios relativos. Es importante
subrayar que mientras mayor sea el numero, intensidad y plazo
en el que se presentan los choques, mayores serian los retos para
el Instituto Central.

El comportamiento de las expectativas de inflacion de mayor
plazo es importante para la conduccién de la politica monetaria.
Ello debido a que el canal de expectativas es uno de los
principales canales mediante los cuales la politica monetaria
incide sobre la inflacidn. Si ante el aumento de |a inflacién por la
ocurrencia de choques de oferta, los agentes econdmicos
comienzan a ajustar al alza sus expectativas, entonces el efecto
sobre la inflacién observada seria mas duradero. Por el contrario,
si los agentes no incrementan su formacion de precios y las
expectativas de inflacion permanecen ancladas, entonces los
choques tendrian un efecto transitorio sobre la inflacidn. Sobre
este punto es particularmente relevante el comportamiento de
las expectativas de mediano y largo plazo, ya que en cuanto a las
de menor plazo, se esperaria que éstas se ajusten ante la
ocurrencia de choques que afecten en el corto plazo a lainflacion.

Cabe sefialar que la efectividad del canal de expectativas
depende, primordialmente, de la credibilidad de la que goce la
autoridad monetaria, en cuanto a su compromiso con su
mandato de estabilidad de precios. En este sentido, puede
argumentarse que el anclaje de las expectativas de inflacion de
largo plazo depende de que el Banco Central haya conducido la
politica monetaria con la finalidad de alcanzar y preservar un
entorno de inflacién baja y estable. En otro caso, se podrian
afectar negativamente las expectativas de inflacion de largo
plazo, en escenarios en los que se aprecien multiples choques de
oferta de elevada magnitud.

En este Recuadro se analiza la relacion entre los choques a la
inflacion, el comportamiento de las expectativas de inflacién de

1 El periodo actual de choques inflacionarios es de mayor magnitud que el episodio
de 2012, cuando la inflacion general aumenté de 3.14 en septiembre de 2011 a
4.77% en septiembre de 2012. En dicho episodio, la inflacién estuvo afectada por
choques de oferta, asociados a factores sanitarios y climatoldgicos. Ante la menor
magnitud de dichas perturbaciones se logré el control de la inflacién sin
necesidad de ajustar la tasa de referencia (Aguilar, et al. (2014)).

largo plazo y la politica monetaria en México. Inicialmente se
analiza ante qué tipo de choques ha respondido la politica
monetaria en Meéxico, utilizando un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR) con restriccion de signos. En este analisis
se consideran choques de demanda agregada, asi como de
oferta, distinguiendo entre choques de oferta reversibles y no
reversibles. Los resultados muestran que la politica monetaria ha
respondido ante choques tanto de demanda como de oferta no
reversibles. Estos ultimos pueden implicar un mayor riesgo para
la inflacion que los choques reversibles. Posteriormente se
analiza la respuesta que tienen las expectativas de inflacién de
largo plazo en México ante ajustes en la postura monetaria. Los
resultados muestran que las expectativas de inflacidén de largo
plazo disminuyen de forma moderada y transitoria ante un
aumento en la tasa de fondeo bancario, lo que sugiere que la
conduccidn de la politica monetaria ha contribuido a su anclaje.

2. Respuesta de la Politica Monetaria ante Choques de
Oferta

A continuacion se analiza ante qué tipo de choques ha
respondido la politica monetaria en México. Para llevar a cabo el
andlisis, se estima un modelo VAR con restricciones de signos.2 El
modelo VAR incluye las siguientes variables:

® Produccion industrial de los Estados Unidos.

e Actividad econdmica nacional (IGAE).

e Indice nacional de precios al consumidor en México.
e Tasa de fondeo bancario a un dia en México.

e Tipo de cambio del peso mexicano con respecto al délar
estadounidense.

Las restricciones de signos permiten la identificacion de choques
tanto de demanda como de oferta. En particular, para un choque
de demanda se asume que los aumentos en la inflacion tienen
como contraparte una respuesta positiva de la actividad, en
contraste con un choque de oferta, en el que un aumento de la
inflacion esta acompafado de una contraccién en la actividad. En
cuanto a las perturbaciones de oferta se distingue entre choques
reversibles y no reversibles. Los primeros se refieren a aquellos
casos en que los precios relativos de algunos bienes suben para,
posteriormente, retornar el mismo nivel o uno similar al que
tenian antes del choque. Para identificar choques reversibles, en
la restriccion de signos solamente se considera el efecto positivo
sobre la inflacién y negativo sobre la actividad al momento del
impacto del choque. Los choques que afectan transitoriamente a
los precios de los bienes agricolas son un ejemplo de este tipo de
perturbaciones. Por su parte, los choques no reversibles son
aquellos en que los precios relativos de un conjunto de bienes se
ajustan a un nuevo nivel, lo que implica un efecto escalén que
afecta a la variacion anual de dichos precios a lo largo de doce

2 Véase por ejemplo Mountford (2005), Peersman y Straub (2009), Carrillo y
Elizondo (2015) y Bekaert et al. (2020). El modelo se estima en frecuencia mensual
para una muestra que va de enero de 2003 a junio de 2021, de manera que se
incluyan varios episodios de choques inflacionarios.
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meses. Para identificar un choque de oferta no reversible se
supone que el efecto positivo sobre la inflacion y negativo sobre
la actividad se mantienen 12 meses.

Siguiendo la estrategia de identificacidn utilizada en la literatura
(Uhlig, 2005), dado que el objetivo de este ejercicio es analizar la
respuesta de la politica monetaria ante choques de oferta, no se
imponen restricciones de signo sobre la respuesta de la tasa de
interés. Es decir, la respuesta de la politica monetaria ante dichos
choques se estima a partir de los datos observados. El Cuadro 1
resume la estrategia de identificacién descrita.? En particular, se
muestran los supuestos sobre la respuesta que tienen el IGAE, la
inflacion y la tasa de fondeo ante un choque de demanda, asi
como los supuestos sobre la respuesta que tienen el IGAE y la
inflacion ante un choque de oferta no reversible.

Cuadro 1
Estrategia de Identificacion
Choques Demanda Oferta
Impacto Impacto 1 losese
P P Después
IGAE + = -
Inflacion + + +
Tasa de . 2 =
fondeo

Las funciones de impulso respuesta de la tasa de fondeo bancario
ante choques tanto de demanda como de oferta reversibles y no
reversibles se muestran en la Gréfica 1. Los resultados sugieren
que la politica monetaria en México ha respondido ante choques
de demanda y choques de oferta no reversibles, como muestran
los paneles (a) y (b) (linea azul). La respuesta ante el choque de
demanda es mas persistente. Adicionalmente, como se muestra
en el panel (b) (linea roja) de la Grafica 1, la politica monetaria no
ha respondido de manera estadisticamente significativa ante
choques de oferta reversibles.* Finalmente, se estima la
respuesta de la politica monetaria ante un choque de oferta no
reversible cuando se excluyen de la muestra los datos del periodo
enero de 2016 a junio de 2021, periodo durante el cual tuvieron
lugar las presiones inflacionarias derivadas de la liberalizacién del
precio de la gasolina, y los choques asociados a la pandemia. El
panel (c) de la Grafica 1 muestra que la respuesta de la politica
monetaria ante un choque no reversible de oferta es similar
cuando se excluyen de la muestra los datos correspondientes a
dicho periodo.

3 Adicionalmente, con lafinalidad de identificar los choques, también se asume que
elchoque de oferta se traduce en una depreciacién del tipo de cambio al impacto,
debido, por ejemplo, a peores perspectivas econdmicas (Corsetti et al., 2014;

Farrant y Peersman, 2006; Juvenal, 2011).

Grafica 1
Funciones de Impulso Respuesta de la Politica Monetaria
ante Choques de Demanda Agregada y de Oferta Agregada
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Nota: Las graficas muestran la respuesta de la tasa de fondeo bancario
ante un choque de una desviacion estandar. Las lineas solidas
corresponden a la mediana, mientras que las lineas punteadas
corresponden a los percentiles % y 84 de la distribucion.

Fuente: Elaborado porBanco de México coninformacion de Reserva
Federal de St. Louis e INEGI.

4 Se asume que la actividad econdmica y la inflacién responden Gnicamente al
impacto.
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Para analizar la respuesta de las expectativas de inflacién de largo
plazo en México ante un choque en la tasa de fondeo bancario,
se estimo el modelo VAR anterior, incluyendo las expectativas de
inflacion de largo plazo.5 El modelo se estimo considerando una
muestra que va de agosto de 2008 a junio de 2021.¢

La funcién de impulso respuesta de las expectativas de inflacién
de largo plazo ante un choque de 25 puntos base en la tasa de
fondeo a un dia se muestra en la Grafica 2. La respuesta se
presenta en puntos base para un horizonte de 24 meses con
intervalos de confianza del 90 por ciento.” Como puede
apreciarse, las expectativas de largo plazo disminuyen ante un
aumento en la tasa de fondeo bancario, lo que sugiere que la
conduccion de la politica monetaria tiene una influencia
estadisticamente significativa para el anclaje de las expectativas
de inflacidn de largo plazo, con un efecto moderado y transitorio.

Grafica 2
Funcion de Impulso Respuesta de las Expectativas de
Inflacién de Largo Plazo ante un Choque en la Tasa de
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Nota: La grafica muestra la respuesta de las expectativas de inflacion
de largo plazo ante un choque de 25 puntos base en la tasa de fondeo
bancario.

Fuente: Elaborado por Banco de México coninformacién de Reserva
Federal de St. Louis e INEGI.

3. Consideraciones Finales

Los resultados presentados en este Recuadro indican que la
politica monetaria ha respondido ante choques tanto de
demanda como de oferta no reversibles, y que las expectativas
de inflacion de mayor plazo en México tienden a responder a
cambios en la tasa de fondeo bancario. De esta manera, ante las
acciones gue ha tomado el Banco de México en el pasado, se ha
ido consolidando la credibilidad de la autoridad monetaria con
respecto a su compromiso con su mandato de estabilidad de
precios, al mismo tiempo que se ha fortalecido la estrategia de
comunicacién del Banco de México con los participantes en los
mercados y con el publico en general (ver Recuadro 6).

5 En particular, se utiliza la mediana de las expectativas de inflacién para los
siguientes 5 a 8 afios proveniente de la encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado. Las estimaciones que se presentan
en este recuadro también se realizaron considerando las expectativas de inflacién
para los siguientes 1 a 4 afios. Los resultados son similares.

Este es el periodo para el cual se tiene registro de expectativas de inflacion de
largo plazo.

o

Los resultados anteriores son relevantes en el contexto actual, en
que la evolucidn reciente de la inflacion y de los chogues que han
influido sobre ella ha ocasionado que la inflacién general se haya
ubicado por encima de lo previsto durante los dos primeros
trimestres del afio. Aunque la estrategia de identificacion supone
que al momento del impacto de un choque de oferta no
reversible se deprecia el tipo de cambio, es importante destacar
que el episodio actual de choques de oferta, a diferencia de otros
episodios, no ha estado acompafiado por una depreciacidon
cambiaria. Si bien los choques que han afectado recientemente a
la inflacién en principio son transitorios, dado su numero,
magnitud y duracidn, existe el riesgo de que se presenten efectos
de segundo orden en el proceso de formacién de precios de la
economia. Lo anterior ha representado un reto para la politica
monetaria implementada por el Banco de México.
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Sobre las condiciones monetarias y financieras
destaca lo siguiente:

Durante el periodo que se reporta, los bancos
centrales de las principales economias
avanzadas mantuvieron sus tasas de interés de
referencia sin cambio y en niveles cercanos a
cero. La Reserva Federal ha comenzado a
discutir sobre el eventual inicio de la reduccidn
en sus compras de activos. En este contexto,
las expectativas extraidas de instrumentos de
mercado contintan anticipando que dichos
bancos centrales mantendrdn posturas
monetarias altamente acomodaticias, si bien,
en algunos casos, incorporan un alza moderada
en las tasas de referencia en 2022 y 2023.

Cabe destacar que, en el caso de las economias
avanzadas, la inflacién y sus expectativas han
permanecido durante periodos prolongados
por debajo de las metas de sus bancos
centrales. En contraste, las economias
emergentes histéricamente han registrado
niveles mayores de inflacidn y en sus
expectativas (Graficas 108 y 109). Asimismo,
estas economias estdn mas expuestas a
choques inflacionarios de oferta, por lo que
enfrentan el reto de evitar que dichos choques,
gue en principio son transitorios, afecten vy
contaminen el proceso de formacién de
precios de la economia. En este contexto, el
espacio del que disponen los bancos centrales
de las economias emergentes para mantener
politicas monetarias acomodaticias es menor.

En cuanto al comportamiento de las tasas de
interés en México, las de corto y mediano
plazos aumentaron, mientras que las tasas de
interés de mayor plazo (10 afios en adelante)
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 inflacién estables de mediano

vi.

y largo plazos en México (Graficas 110, 111 y
112).

Dado el comportamiento de las tasas de
interés descrito, la pendiente de la curva de
rendimientos (definida como la diferencia
entre la tasa de interés de 10 afos y la de 3
meses) disminuyd (Grafica 113).

Los componentes de la tasa de interés de 10
afilos mostraron cambios diferenciados, con
una disminucion en la prima por plazo, si bien
esta ha aumentado en el margen, y un
incremento del promedio de 1 a 10 afios de la
expectativa de la tasa de interés de corto plazo
(Gréfica 114).

Los indicadores de mercado que miden el
riesgo de crédito soberano en Meéxico
disminuyeron. Cabe destacar que estos se
encuentran en niveles inferiores a los
observados en otras economias de América
Latina (Grafica 115).

Grafica 108

Diferencia entre Inflacion General Anual y Objetivos de
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1 Los objetivos de inflacion considerados para EE.UU., la Eurozona,
Jap6nyReino Unido es de 2%.

2/ Se emplea la diferencia respecto al indice de Precios al Consumidor
(CPI).
3/ Se emplea el indice General que excluye alimentos frescos.

Fuente: Estimaciones del Banco de M éxico con datos de Haver Analytics.
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Grafica 109
Diferencia entre Inflacion General Anual y Objetivos de
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7 Los objetivos de inflacion considerados para estos paises

corresponden a: Brasil: 3.75%; Chile: 3%; Colombia: 3%; P ert: 2%; Uruguay:

4.5%;y M éxico: 3%.

Fuente: Estimaciones del Banco de M éxico con datos de Haver Analytics.

Grafica 110
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 111
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 112
Curva de Rendimientos de México
Por ciento
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 30 de diciembre de 2020.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 113
Pendiente de la Curva de Rendimientos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 114
Expectativa de la Tasa de Corto Plazo y Prima Por Plazo en
México
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Fuente: Estimacion del Banco de M éxico con datos de Valmer, Proveedor
Integral de Precios y Bloomberg.
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Grafica 115 Grafica 117
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre México y
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 30 de diciembre de 2020.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro
de Estados Unidos.

1 Se refiere alos Credit Default Swaps a5 afios.

Nota: La mediana de la calificacién soberana para cada pais se muestra
entre paréntesis ycorresponde ala mediana de las calificaciones de Fitch
Ratings, Moody's y Standard & Poor's, normalizadas a la escala de esta
Gltima.

Fuente: Bloomberg y Refinitiv. Grafica 118

Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
vii. Los diferenciales de tasas de interés entre Estados Unidos a 3 meses Ajustado por Volatilidad

México y Estados Unidos aumentaron a lo largo se - Indice
de la curva (Gréficas 116 y 117). Al ajustar ' Brasil Chile China
dichos diferenciales por la volatilidad del peso 24 Colombia México Polonia
mexicano,  estos  también  registraron 20 1 Sudafrica Turauia
incrementos (Grafica 118). 16
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Grafica 116
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mismo plazo.

Fuente: Célculos de Banco de M éxico con datos de Bloomberg.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos
5.1. Previsiones para la Actividad Econémica

Crecimiento de Ila economia nacional: Las
perspectivas de crecimiento de la economia
mexicana para 2021 se revisan de 6.0% en el Informe
anterior a 6.2% en el actual, en tanto que para 2022
se mantiene la expectativa de un crecimiento de
3.0%. Dada la incertidumbre que persiste alrededor
de la dinamica prevista para la actividad econdmica,
se considera que el crecimiento podria ubicarse entre
5.7y 6.7%en 2021y entre 2.0y 4.0% en 2022 (Grafica
119).%

La revision del intervalo para 2021 se explica,
principalmente, por un crecimiento mayor al
anticipado durante el segundo trimestre del ano.
Ademads, ante el avance en el proceso de vacunacion
y un contexto de mayor movilidad y apertura de
diversas actividades, principalmente en el sector
servicios, se mantiene la expectativa de que la
reactivacion gradual de la actividad econdémica
continule en el segundo semestre del afio y en 2022,
apoyada tanto por la demanda interna, como
externa.* No obstante, considerando la persistencia
de algunas disrupciones en las cadenas globales de
suministro y el reciente aumento en el nimero de
contagios de COVID-19, se mantiene una elevada
incertidumbre sobre el ritmo de recuperacion de la
actividad econémica.

De materializarse un crecimiento en 2021 cercano a
la parte superior del intervalo sefialado, la actividad
econdmica recuperaria en el cuarto trimestre del aio
el nivel observado al cierre de 2019. Con un
crecimiento cercano al punto intermedio de los
intervalos, dicha recuperacién ocurriria hacia el
primer trimestre de 2022. Con un crecimiento
cercano a la parte inferior de ambos intervalos, el
nivel observado al cierre de 2019 se alcanzaria en el
cuarto trimestre de 2022.

Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se
anticipa que las condiciones de holgura en la

4 Dada la mayor informacién disponible, el intervalo para 2021
se reduce respecto del reportado en el Informe anterior de 5.0
a 7.0%, al tiempo que el correspondiente para 2022 se
mantiene sin cambio.

% Con relacién a las expectativas de crecimiento para la
produccién industrial en Estados Unidos, de acuerdo con los
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economia en su conjunto continten reduciéndose

gradualmente a lo largo del horizonte de prondstico

(Grafica 120) y con heterogeneidad entre sectores.
Grafica 119

Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
Por ciento anual
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Fuente: INEGIyBanco de M éxico.

Grafica 120
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.e.
Porcentaje del producto potencial
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a.e./ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de M éxico.

Empleo: Con base en las previsiones para la actividad
y la informacién mas reciente sobre el niumero de
puestos de trabajo afiliados al IMSS, se espera un
crecimiento de entre 640 y 840 mil puestos de trabajo
para este indicador en 2021, rango que se compara
con el del Informe previo de entre 370 y 570 mil
puestos de trabajo. Para 2022, se espera una
variacion de entre 500 y 700 mil puestos de trabajo,

analistas encuestados por Blue Chip en agosto de 2021, para
2021y 2022 se esperan crecimientos respectivos de 5.8 y 4.3%,
perspectivas que se comparan con las de 5.9y 4.2% reportadas
en el Informe anterior.
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misma que se compara con la del Informe anterior de
entre 390 y 590 mil puestos de trabajo.

Cuenta Corriente: Para 2021 se anticipa un saldo en
la balanza comercial de entre -8.7 y -3.7 miles de
millones de délares (-0.7 y -0.3% del PIB) y un saldo
en la cuenta corriente de entre -6.4 y 1.6 miles de
millones de ddlares (-0.5 y 0.1% del PIB). Estas cifras
se comparan con las del Informe previo de un saldo
en la balanza comercial de entre -3.7 y 1.3 miles de
millones de délares (-0.3 y 0.1% del PIB) y un saldo en
la cuenta corriente de entre -4.8 y 3.2 miles de
millones de délares (-0.4 y 0.2% del PIB). Para 2022,
se prevé un saldo en la balanza comercial de
entre -11.8 y -5.8 miles de millones de délares (-0.8 y
-0.4% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de
entre -10.2 y -0.2 miles de millones de délares (-0.7 y
0.0% del PIB). Estas cifras se comparan con las
previsiones del Informe anterior de un saldo en la
balanza comercial de entre -10.9 y -4.9 miles de
millones de délares (-0.8 y -0.4% del PIB) y un saldo
en la cuenta corriente de entre -13.4 y -3.4 miles de
millones de délares (-1.0 y -0.2% del PIB).

Riesgos para el crecimiento: Considerando el mayor
vigor del desempefio reciente de la actividad
econdémica y a pesar de la mayor incertidumbre por
el incremento reciente en el niUmero de contagios de
COVID-19, se prevé que los riesgos para el
crecimiento se mantienen balanceados en el
horizonte de prondstico.

Entre los riesgos a la baja en el horizonte de
prondstico sobresalen:

i. Que haya un mayor recrudecimiento de la
pandemia o que se presenten retrasos en la
produccién, distribucién o aplicacién de las
vacunas, tanto a nivel global, como nacional,
qgue implique la adopcién de nuevas medidas
para contenerla o una recuperaciéon econémica
menos vigorosa.

ii. Que se prolonguen o se intensifiquen los
problemas de cuellos de botella en las cadenas
de suministro a nivel global que han generado
escasez de insumos para algunos sectores en
México, particularmente el automotriz. Del
mismo modo, que la pandemia conduzca a
mayores costos de insumos y de produccion en
diversos sectores de la economia.

iii. Que se observen episodios adicionales de
volatilidad en los mercados financieros
internacionales que afecten los flujos de
financiamiento para las economias
emergentes.

iv. Que la recuperacién de la inversidn sea menor
a la esperada, manteniéndose en niveles bajos
respecto de lo requerido para apoyar la
recuperacion frente a la pandemia y el
crecimiento de largo plazo.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico destacan:

i.  Que la pandemia se disipe con mayor rapidez,
particularmente por una campafia de
vacunacion efectiva, lo que apoyaria la
confianza en la economia y las expectativas de
una recuperacion vigorosa.

ii. Que los estimulos que se han otorgado a nivel
internacional y nacional apoyen la confianza de
consumidores e inversionistas.

iii. Que, dentro del marco del T-MEC, la mayor
demanda externa esperada ante los estimulos
implementados en Estados Unidos induzca un
aumento en la inversion.

iv. Que se mantengan condiciones financieras
globales propicias para una recuperacién
econdémica acelerada.
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5.2. Previsiones para la Inflacion

La pandemia ha implicado un entorno incierto y
complicado para la inflacién. Durante 2020, los
choques registrados presionaron a la inflacién en
distintas direcciones, contrarrestandose entre si. En
2021, se ha observado que algunas de las presiones
al alza se han acentuado, en tanto que las que operan
a la baja han tendido a revertirse. Algunos choques
de oferta se han hecho mas evidentes, como la
menor disponibilidad de varios insumos con relacidn
al aumento en su demanda o su encarecimiento, en
el contexto de una gradual recuperacién de la
actividad econdmica, o problemas logisticos. Ello
ademas de posibles presiones de costos asociadas a
la implementaciéon de medidas para evitar los
contagios de clientes y empleados por parte de
diversos establecimientos. Asi, las modificaciones en
la estructura de costos de las actividades productivas
han ejercido presion al alza en los precios de diversas
mercancias y servicios. Asimismo, la mayor confianza
de los consumidores para demandar servicios
presenciales y la reapertura limitada de ciertas
actividades han presionado la inflacion de los
servicios. De este modo, la inflacion se ha visto
afectada por el efecto acumulado de diversos
choques de notoria magnitud a lo largo de un
horizonte de tiempo extendido.

En este entorno, fue necesario realizar una revisiéon
significativa en el prondstico de inflacién, que se
publicd en la decisién de politica monetaria del 12 de
agosto. Las previsiones dadas a conocer en esa
decision se mantienen para el presente Informe. En
particular, considerando las caracteristicas de los
choques que han afectado a la inflaciéon general y
subyacente, las mayores revisiones al alza
corresponden a los prondsticos de corto plazo.

La revisidn a los prondsticos de inflacidn general
respecto a las publicadas en el Informe previo reflejé
principalmente las importantes presiones sobre la
inflacion subyacente derivadas de los choques
descritos. Las previsiones incorporan el hecho de que
dichas presiones han sido sensiblemente mayores a
las anticipadas y que se irian desvaneciendo en el
horizonte de prondstico. En la parte no subyacente,
en el Informe anterior se preveian precios de gas L.P.
menores a los que se fueron observando en junio y
julio, pero similares a los que ha implicado la politica
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de precios maximos. Asimismo, se incorpora una
trayectoria actualizada de las variaciones de los
precios de los productos agropecuarios, que han
resultado mas elevadas de las que se preveia en el
Informe anterior. De este modo, luego de ubicarse en
niveles mayores a 5% en lo que resta del afio y
principios de 2022, se prevé que la inflacion general
disminuya especialmente a partir de horizontes
mayores a un afio y que converja a la meta de 3% en
el primer trimestre de 2023 (Cuadro 11 y Grafica
121a).

En relacién a la revisidn en el prondstico de inflacidn
subyacente, este incorpora los choques recientes que
se han venido materializando respecto de las
previsiones anteriores, sobre todo en las mercancias,
y en menor medida en los servicios. Adicionalmente,
se considera la prevision de que la inflacién
subyacente en los siguientes trimestres siga
resintiendo algunas afectaciones de costos. Ello
implicaria niveles elevados hasta mediados de 2022
seguido de una reduccién que la llevaria a 3% en el
primer trimestre de 2023 (Cuadro 11 y Grafica 121b).

La Gréfica 122 presenta, para el indice general y el
subyacente, las tasas de variaciéon anual y de
variacion trimestral desestacionalizada anualizada en
el horizonte de prondstico. Se puede apreciar que,
luego del choque observado en el segundo trimestre
de 2021, en términos ajustados por estacionalidad la
inflacion general descenderia de tal forma que, a
partir del cuarto trimestre del presente afio, las tasas
desestacionalizadas anualizadas ya fluctuarian
alrededor del 3%. En el caso de la inflacidén
subyacente, si bien se incorporan mayores tasas
trimestrales en los siguientes 12 meses respecto de
las del Informe anterior, estas muestran una
trayectoria a la baja y se ubicarian a tasas
desestacionalizadas anualizadas en niveles cercanos
a 3% a partir del tercer trimestre de 2022. Ello debido
a que las tasas anuales se ven influidas durante 12
meses por los choques de corto plazo que afectaron
a la inflacidn, por lo que su reduccidon es mas lenta
qgue las ajustadas por estacionalidad. Asi, como se
aprecia en la Grafica 122, estas se ubican por encima
de las desestacionalizadas hasta el tercer trimestre
de 2022 en el caso de la general y el segundo
trimestre de 2023 en el de la subyacente.
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El escenario central presentado incorpora los efectos
de los choques de costos que se han venido
materializando. Sin embargo, de presentarse
presiones adicionales o una mayor duracién a la
anticipada de los choques observados, ello implicaria
un escenario mas adverso para la inflacién. Entre los
principales riesgos a los que esta sujeta la inflacidn
destacan:

Al alza:

i. Presiones inflacionarias externas que pudieran
implicar presiones en la inflacion en nuestro
pais. Ello podria originarse ante mayores
presiones de costos relacionadas con materias
primas, incluyendo los energéticos, de insumos
en general, o de costos de transporte, asi como
por problemas logisticos en las cadenas
globales de produccién. También podria
presionar a la inflacidon una reactivacion global
mds vigorosa, en parte por los estimulos
implementados.

ii. Presiones de costos por la implementacion de
medidas sanitarias adicionales en el pais, por
disrupciones en las cadenas de distribucion, o
por mayores costos asociados a las condiciones
de contratacidn o salarios que se traspasen a
los precios al consumidor.

iii.  Persistencia de la inflacién subyacente.

iv. Episodios de depreciacion  cambiaria,
posiblemente ante eventos de volatilidad en
los mercados financieros internacionales.

v. Aumentos en los precios agropecuarios, por
ejemplo, debido a condiciones de produccion
nacional o por la sequia que enfrentan varias
regiones de Estados Unidos.

A la baja:

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

ii. Mayores medidas de distanciamiento social
gue reduzcan la demanda de bienes y servicios.

iii. Que el tipo de cambio se aprecie.

iv. Que dadas las condiciones de holgura en la
economia las presiones de costos y las
condiciones de contratacién laboral no
presionen a los precios.

v. Que los precios de los energéticos se ubiquen
por debajo de lo previsto.

El balance de riesgos respecto a la trayectoria
prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico es al alza.

Cuadro 11
Pronésticos de la Inflacion General y Subyacente

Variacion anual en por ciento

2021 2022 2023
1 1} 11l v 1 I n v 1 I

INPC

Informe Actual/ 4.0 6.0 5.6 5.7 5.2 3.9 3.2 3.4 3.1 3.1

Informe Anterior? 4.0 5.8 4.5 4.8 4.3 3.0 3.1 3.1 2.9
Subyacente

Informe Actual®/ 3.9 4.4 4.7 5.0 5.1 4.4 3.6 3.3 3.1 3.0

Informe Anterior? 3.9 4.3 3.9 3.9 3.9 33 3.2 3.2 3.2

1 Prondstico apartir de agosto de 2021 Corresponde también al pronéstico publicado en el Anuncio de Politica M onetariadel 12 de agosto de 2021

2/ Prondstico apartir de mayo de 2021
Fuente : Banco de M éxico e INEGI.
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Grafica 121

a) Grafica de Abanico: Inflacién General Anual”/ b) Grafica de Abanico: Inflacién Subvacente Anual®’
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1 Promedio trimestral de lainflacié n anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis trimestres a partir del tercer trimestre
de 2021es decir, el tercer trimestre de 2022 y el primer trimestre de 2023 respectivamente, lapsos en los que los canales de transmisién de la politica
monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

Grafica 122

a) Inflacién General b) Inflacién Subvacente
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Lalineavertical corresponde al tercer trimestre de 2021
Fuente:Banco de M éxico e INEGI.
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Los riesgos de salud por la pandemia, tanto en México
como en el resto del mundo, se han incrementado
ante el surgimiento de variantes del virus mas
contagiosas. En el pais, en un entorno de mayor
movilidad y de reapertura de diversas actividades,
ello se ha reflejado en un nuevo repunte de contagios
y un aumento en el nimero de hospitalizaciones. No
obstante, los avances en la campafia de vacunacién
han contenido el aumento de las defunciones en igual
proporcién. En  este  contexto, prevalece
incertidumbre sobre la permanencia de los factores
qgue han apoyado la recuperacidn global y nacional,
asi como las posibles medidas que las autoridades
retomen o que las poblaciones adopten ante el
recrudecimiento de la pandemia. Ello, a su vez, puede
introducir volatilidad en los mercados financieros
internacionales. En este sentido, es claro que los
esfuerzos globales y nacionales para vacunar al
mayor nimero de personas apoyarian la reactivacién
econdmica y el empleo.

La politica econdmica, tanto en los ambitos fiscal y
monetario, debe continuar fortaleciendo los

fundamentos macroecondmicos. En este sentido, la
Junta de Gobierno del Banco de México determinara
una postura monetaria con el objetivo de propiciar un
ajuste ordenado de los precios relativos, los
mercados financieros y de la economia en su
conjunto, asi como alcanzar la convergencia de la
inflacién a la meta del 3% y el anclaje de las
expectativas de inflacién.

Ademas, para mitigar los posibles efectos adversos
mas persistentes asociados a la pandemia y alcanzar
una recuperacién mas sostenida, se deben reforzar
los elementos institucionales y estructurales que
influyen en la acumulacién de capital y la
productividad. Adicionalmente, es indispensable
continuar fortaleciendo el estado de derecho y seguir
combatiendo la inseguridad. Lo anterior permitird
recuperar mas rapidamente los niveles de actividad y
empleo registrados previos a la emergencia sanitaria,
asi como sentar bases soélidas para impulsar una
senda de crecimiento de largo plazo que permita
crear mas y mejores empleos y un mayor bienestar
para toda la poblacion.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el Trimestre
Abril = Junio 2021

1. Publicaciones

1.1. Informes Trimestrales

02/06/2021

02/06/2021

02/06/2021

02/06/2021

02/06/2021

02/06/2021

02/06/2021

02/06/2021

1.2. Reportes

1.2.2. Reportes

16/06/2021
16/06/2021

16/06/2021

16/06/2021

16/06/2021

16/06/2021

16/06/2021

16/06/2021

1.2.3. Reportes

17/06/2021

Informe Trimestral, Enero - Marzo 2021.

Recuadro 1. Avances en los Procesos de Vacunacién y la Recuperacién de la Actividad Econdmica
Global.

Recuadro 2. Impacto de los Estimulos Fiscales de Estados Unidos.
Recuadro 3. Contribuciones Sectoriales a la Holgura Agregada.

Recuadro 4. Determinantes de Oferta y Demanda de la Evolucion Reciente del Crédito Bancario a
Empresas.

Recuadro 5. Contribucién de los Efectos Base a la Inflacion General.

Recuadro 6. Influencia de las Exportaciones Mexicanas a Estados Unidos sobre los Precios
Internos de Frutas y Verduras.

Recuadro 7. Relaciéon entre Riesgo Soberano en México y la Pendiente de la Curva de
Rendimientos en EUA.

de estabilidad financiera

Reporte de Estabilidad Financiera, Junio 2021.
Recuadro 1. Recuperaciones con y sin crédito.
Recuadro 2. Flujos de capital y el indice World Government Bond Index (WGBI).

Recuadro 3. Consideraciones del FSB y FMI sobre la extension, modificacidn y retiro de las
medidas implementadas ante el COVID-19, y estrategias en diversos paises.

Recuadro 4. Evidencia empirica del funcionamiento del Coeficiente de Cobertura de Liquidez
(CCL) para hacer frente a la pandemia.

Recuadro 5. La relacidn entre el riesgo sistémico de contagio y la competencia en el sector
bancario de México.

Recuadro 6. Emision de bonos tematicos por parte de la banca de desarrollo y las instituciones
de fomento.

Recuadro 7. Relevancia, evolucidn y retos de las calificaciones de criterios Ambientales, Sociales
y de Gobernanza (ASG).

sobre las economias regionales

Reporte sobre las Economias Regionales, Enero - Marzo 2021.
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Recuadro 1. Interrupciones en la Provisidon de Gas Natural y Electricidad en Febrero y sus Efectos

17 2021
/06/20 sobre la Actividad Econdmica Regional.

17/06/2021 | Recuadro 2. Distanciamiento Social y Consumo Regional durante la Pandemia de COVID-19.
17/06/2021 | Recuadro 3. El Mercado de Propiedades Residenciales de Alquiler Temporal en México.

17/06/2021 Recuadro 4. Divergencia en el Comportamiento de la Inflaciéon Subyacente a nivel Regional
durante la Pandemia de COVID-19.

2. Documentos de investigacion

2021-01. ¢Deberia la politica monetaria modular el ciclo crediticio en una economia pequefia y
09/04/2021 abierta? De regreso a la regla de Tinbergen (Disponible al momento solo en inglés; traduccién al
espafiol en curso).

2021-02. Un analisis multivariado de los rendimientos diarios de las SIEFORE (Disponible al

16/04/2021 . L. ~
momento solo en inglés; traduccion al espafiol en curso).

2021-03. ¢éLos niveles de proteccidn de bancarrota afectan la demanda de acciones de los

17/05/2021 . . L s o
105/ hogares? (Disponible al momento solo en inglés; traduccidn al espafiol en curso).

2021-04. Un indicador de riesgo basado en el sentimiento para el sector financiero mexicano

17/05/2021 | , . . L 9 o
(Disponible al momento solo en inglés; traduccion al espafiol en curso).

2021-05. Volatilidad intradia en el tipo de cambio USD/MXN: efectos de anuncios
07/06/2021 | macroecondmicos y mecanismos de intervencidén cambiaria (Disponible al momento solo en
inglés; traduccion al espafiol en curso).

2021-06. Medicion de la evolucion de la competencia y el impacto de la reforma financiera en el
18/06/2021 sector bancario de México, 2008 - 2019 (Disponible al momento solo en inglés; traduccion al
espafiol en curso).

2021-07. La Curva de Rendimientos como Predictor de la Actividad Econdmica en México: El
24/06/2021 Papel de la Prima por Plazo (Disponible al momento solo en inglés; traduccién al espafiol en
curso).

2021-08. Evaluando los efectos del programa de modificacion de viviendas accesibles
30/06/2021 (Disponible al momento solo en inglés; traduccion al espafiol en curso).

3. Comunicados
3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin cambio en
13/05/2021 | 4.00 por ciento.

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se incrementa en 25

24/06/2021
puntos base.

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria
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08/04/2021

27/05/2021

3.1.3. Transcrip

17/05/2021

21/06/2021

3.2. Banco de Méx

06/04/2021
13/04/2021

20/04/2021
27/04/2021
04/05/2021
11/05/2021
18/05/2021
25/05/2021
01/06/2021
08/06/2021
15/06/2021
22/06/2021

29/06/2021

06/04/2021
13/04/2021

20/04/2021
27/04/2021
04/05/2021

11/05/2021

Banco de México

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 25 de marzo de 2021.

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisidn de
politica monetaria anunciada el 13 de mayo de 2021.

cion de las decisiones de politica monetaria

Transcripcidn de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 17 de mayo de 2018.

Transcripcidn de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 21 de junio de 2018.

ico

3.2.1. Estado de cuenta semanal

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de marzo y del mes de marzo de 2021.
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 9 de abril de 2021.

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 16 de abril de 2021.

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 23 de abril de 2021.

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 30 de abril y del mes de abril de 2021.
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 7 de mayo de 2021.

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 14 de mayo de 2021.

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 21 de mayo de 2021.

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de mayo de 2021.

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 4 de junio y del mes de mayo de 2021.
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 11 de junio de 2021.

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 18 de junio de 2021.

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 25 de junio de 2021.

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informacién semanal al 31 de marzo de 2021.
Informacion semanal al 9 de abril de 2021.
Informaciéon semanal al 16 de abril de 2021.
Informacion semanal al 23 de abril de 2021.
Informacion semanal al 30 de abril de 2021.

Informacion semanal al 7 de mayo de 2021.
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18/05/2021
25/05/2021
01/06/2021
08/06/2021
15/06/2021
22/06/2021

29/06/2021

Informacion semanal al 14 de mayo de 2021.
Informacion semanal al 21 de mayo de 2021.
Informacion semanal al 28 de mayo de 2021.
Informacion semanal al 4 de junio de 2021.

Informacion semanal al 11 de junio de 2021.
Informacion semanal al 18 de junio de 2021.

Informacion semanal al 25 de junio de 2021.

3.2.3. Informe anual sobre las infraestructuras de los mercados financieros

25/05/2021

Informe anual sobre las infraestructuras de los mercados financieros 2020.

3.3. Sector financiero

3.3.1. Agregados
30/04/2021
31/05/2021

30/06/2021

monetarios y actividad financiera
Agregados monetarios y actividad financiera en marzo 2021.

Agregados monetarios y actividad financiera en abril 2021.

Agregados monetarios y actividad financiera en mayo 2021.

3.3.2. Anuncios de la Comisidon de Cambios

24/05/2021

3.4. Sector externo
3.4.1. Balanza de

25/05/2021

Subastas de financiamiento en ddlares por parte de Banco de México a través del uso de la linea
"swap" con la Reserva Federal de Estados Unidos.

pagos

La balanza de pagos en el primer trimestre de 2021.

3.4.2. Informacidn revisada de comercio exterior

12/04/2021
10/05/2021

10/06/2021

Febrero de 2021.

Marzo de 2021.

Abril de 2021.

3.5. Resultados de encuestas

3.5.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas

20/05/2021

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre enero - marzo de
2021.

3.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor

06/04/2021
07/05/2021

03/06/2021

110

Indicador de confianza del consumidor: marzo 2021.
Indicador de confianza del consumidor: abril 2021.

Indicador de confianza del consumidor: mayo 2021.
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3.5.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

05/04/2021 Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: marzo 2021.
03/05/2021 | Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: abril 2021.
01/06/2021 | Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: mayo 2021.

3.5.4. Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
06/08/2021 | trimestre abril - junio de 2021.

3.5.5. Indicadores de opinidn empresarial

05/04/2021 Indicador de pedidos manufactureros: marzo 2021.
03/05/2021 | Indicador de pedidos manufactureros: abril 2021.

01/06/2021 | Indicador de pedidos manufactureros: mayo 2021.

3.6. Miscelaneos

Hoy presentaron examen de conocimientos las personas aspirantes a ocupar la vacante de
10/04/2021 | comisionado en el drgano de gobierno de la Comision Federal de Competencia Econdmica.

Puesta en circulacion de la moneda de 20 pesos conmemorativa del "Centenario de la muerte
12/04/2021 | ge| general Emiliano Zapata Salazar".

El Comité de Evaluacion entrego al C. Presidente de los Estados Unidos Mexicanos la lista de
20/04/2021 | aspirantes para ocupar una vacante en el érgano de gobierno de la Comision Federal de
Competencia Econdmica.

Publicacién de los estados financieros dictaminados del Banco de México correspondientes al

23/04/2021
/04/ ejercicio 2020.

El Grupo Consultivo Regional para las Américas del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)
04/05/2021 | discutid sobre las vulnerabilidades globales y regionales, y las medidas de apoyo ante la
pandemia por COVID-19.

Consulta publica sobre disposiciones del Banco de México para modificar la regulacién de las

07/06/2021
/06/ subastas de coberturas cambiarias.

El Banco de México anuncia el acuerdo de extension de la vigencia de la linea "swap" con la
16/06/2021 | Reserva Federal de Estados Unidos por 60 mil millones de ddlares, fortaleciendo el vinculo de
cooperacién entre autoridades monetarias para procurar la estabilidad financiera a nivel global.

28/06/2021 | Banco de México, SHCP y CNBV advierten sobre riesgos de utilizar activos virtuales.

29/06/2021 | El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos.

3.7. Circulares emitidas por el Banco de México

12/04/2021 Modificaciones a la Circular Operaciones de caja.
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12/05/2021

12/05/2021

14/05/2021

Mantenimiento de divisas y operaciones con estas de las dependencias y entidades de la
administracion publica federal que no tengan el caracter de intermediarios financieros.

Modificaciones a la (Operaciones de las instituciones de crédito, las sociedades financieras de
objeto multiple reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con instituciones de crédito y
la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero).

Financiamientos contingentes del Banco de México garantizados con délares de los Estados
Unidos de América o valores gubernamentales.

Informe Trimestral Abril - Junio 2021

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México






[t H 7/

| —

BANCOr: MEXICO®

31 de agosto de 2021

www.banxico.org.mx

HEEEE






