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Resumen”

En el periodo que cubre este Informe se observé un
entorno mas complejo para la inflacidn. A nivel global
las presiones inflacionarias se intensificaron, ello
debido a los efectos directos e indirectos de la
pandemia y de las medidas de apoyo al gasto
adoptadas, especialmente en las economias
avanzadas. La interrupcion de actividades
productivas propicié importantes cuellos de botella
en las cadenas de suministro, que se han visto
ampliados por una reasignacién del gasto de los
hogares de los servicios hacia los bienes de consumo
duraderos. Asimismo, se han presentado mayores
costos de transporte y distribucion, y un incremento
en los precios de las materias primas, especialmente
de los energéticos. Este ambiente internacional de
presiones de precios se ha reflejado en una mayor
inflaciéon en nuestro pais, la cual se ubica en niveles
elevados y ha propiciado un aumento en las
expectativas de inflacidn, especialmente en las de
corto plazo y recientemente ajustes marginales en las
de mediano plazo. Se considera que los choques que
han afectado a los precios tengan un efecto temporal
sobre la inflacion anual. No obstante, sus efectos han
sido mas duraderos de lo que se anticipaba y
representan un riesgo para el proceso de formacidn
de precios. Ante este entorno, el Banco de México ha
buscado conducir la politica monetaria de forma
prudente y oportuna, a fin de evitar afectaciones en
las expectativas de inflacion de mayor plazo vy
procurar un ajuste ordenado en precios relativos y en
los mercados financieros. En ello, se ha buscado
propiciar condiciones que permitan un mejor ajuste
de la economia ante los choques atipicos que se han
presentado. Esto, a su vez, contribuira a enfrentar de
mejor manera los retos adicionales que pudieran
presentarse, incluyendo condiciones monetarias y
financieras globales mds restrictivas. El Banco de
México continuarda procurando una convergencia
ordenada y sostenida de la inflacién a su meta en el
horizonte en que opera la politica monetaria.

En el Recuadro E/ Ahorro Financiero de los Hogares
en Diversas Economias durante la Pandemia de
COVID-19, se documenta la expansidn significativa
en el ahorro de este sector durante la crisis
sanitaria, en economias avanzadas y emergentes.
Se destacan tres posibles determinantes que
explican este excedente de ahorro: una mayor
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demanda de liquidez por motivos precautorios, la
supresion de oportunidades de consumo durante
el confinamiento, y el impulso al ingreso disponible
ocasionado por las medidas monetarias y fiscales
implementadas en el periodo. Finalmente, se
presentan algunas hipdtesis sobre el posible
impacto en el consumo de una gradual
desacumulacion de estos recursos, en la medida en
que se relajen las restricciones asociadas a la
pandemia.

En cuanto al entorno externo, la actividad econdmica
mundial siguidé recuperdndose durante el tercer
trimestre del afio, aunque a un ritmo menor al
registrado en el trimestre previo y con
heterogeneidad entre paises por la evolucion de la
pandemiay los estimulos al gasto. En la zona del euro,
Estados Unidos y el Reino Unido, la actividad
econdmica continué expandiéndose, si bien en estas
Ultimas con un menor dinamismo debido al
incremento en el nimero de nuevos casos de
COVID-19, a la reduccién de algunos programas de
estimulo y a las continuas afectaciones a las cadenas
de suministro. Por su parte, en Japdn el crecimiento
se contrajo ante algunos de los factores anteriores,
asi como por la reimposiciéon de restricciones a la
movilidad. Las economias emergentes han mostrado
un comportamiento diferenciado, debido a la
evolucién de la pandemia y a las afectaciones a las
cadenas globales de suministro. La produccién
industrial global se ha visto afectada por el
agravamiento de los cuellos de botella, en tanto que
el sector de servicios moderé su ritmo de
recuperacion por el mencionado repunte de
contagios en varios paises.

Las perspectivas de crecimiento para la economia
mundial en su conjunto se revisaron ligeramente a la
baja para 2021. Lo anterior, como reflejo de las
menores expectativas de crecimiento para algunas
economias avanzadas, mientras que las perspectivas
para economias emergentes mejoraron
marginalmente. Para 2022, las estimaciones de
crecimiento mundial se mantuvieron estables
aunque con un cambio de composicién por un ligero
aumento en las proyecciones para las economias
avanzadas y una moderada reduccidon en las de
economias emergentes. Estas previsiones contintdan
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sujetas a un alto grado de incertidumbre y los riesgos
a la baja para el crecimiento se han acentuado,
destacando los asociados a la pandemiay la aparicion
de nuevas variantes del virus, las presiones
inflacionarias y los ajustes a las condiciones
monetarias y financieras.

La inflacidon global siguid aumentando, presionada
por los cuellos de botella en la produccidn, por los
estimulos al gasto y su recomposicidn hacia
mercancias, por el incremento en los precios de las
materias primas, asi como por la reapertura en
algunos servicios. Asi, la inflacidon en la mayoria de las
principales economias avanzadas y emergentes se
mantuvo por encima de los objetivos de sus
respectivos bancos centrales. Incluso, en algunos
casos se han alcanzado niveles maximos en décadas.
El balance de riesgos para la inflacion mundial esta
sesgado al alza y sujeto a una elevada incertidumbre
ya que si bien se anticipa que los factores que han
afectado a los precios a nivel global tendran un efecto
temporal sobre la inflacion anual, no puede
descartarse un escenario en el que estos tengan
mayor persistencia. En este contexto, en Estados
Unidos, la Reserva Federal anuncid la reduccion en su
programa de compra de activos y en otras economias
avanzadas se espera que los bancos centrales
comiencen a retirar el estimulo monetario, mientras
qgue un amplio numero de economias emergentes lo
sigue reduciendo.

En el Recuadro titulado Estimacion de
Determinantes de la Inflacion en Paises de América
Latina se dimensiona la importancia de distintos
factores, como las brechas de producto, tipo de
cambio, precios de materias primas y expectativas
de inflacion, en el comportamiento de la inflacion
en algunos paises de la regidn. Los resultados
muestran que las expectativas de inflacién son el
factor de mayor importancia para explicar las
fluctuaciones en la inflacion en América Latina,
seguidas de las variaciones del tipo de cambio y de
los precios de materias primas y, en menor
medida, por las brechas del producto. En el
contexto actual, a pesar de las presiones a la baja
sobre la inflacion que pudieran estar ejerciendo
brechas negativas del producto, los efectos de los
demds factores suelen tener un mayor peso
relativo en la region.

Los mercados financieros internacionales mostraron
un comportamiento favorable durante el periodo que
se reporta, si bien se registré un incremento en la
volatilidad 'y menor apetito por riesgo,
particularmente durante septiembre y la segunda
mitad de noviembre. Ello, en un entorno de
incertidumbre tanto por la evolucién de la pandemia
y la aparicién de nuevas variantes del virus como por
el aumento en las presiones inflacionarias. Esto
ultimo podria acelerar el retiro gradual del estimulo
monetario en algunas economias avanzadas. En este
contexto, persiste la incertidumbre sobre la
evolucién futura de los mercados financieros
internacionales.

En México, en el tercer trimestre de 2021 la actividad
econdmica se contrajo. Este resultado reflejé una
desaceleracidon del ritmo de recuperacién de diversos
sectores que se puede asociar al recrudecimiento de
la pandemia durante el periodo y las continuas
disrupciones en las cadenas globales de suministro.
También fue consecuencia de una fuerte reduccion
del gasto en los servicios de apoyo a los negocios por
la transicidon a la nueva regulacion en materia de
subcontratacién. Se anticipa que la actividad
econdmica retomara una senda de recuperacién. No
obstante, se espera que prevalezcan disrupciones en
las cadenas globales de suministro, en un entorno de
incertidumbre respecto de la evolucién de la
pandemia y sus efectos en la actividad econdmica.

Los mercados financieros nacionales, en linea con lo
observado a nivel global, mostraron un
comportamiento favorable en el trimestre que se
reporta. A partir de mediados de septiembre el peso
mexicano registrd6 episodios de volatilidad y
depreciacidon, mientras que las tasas de interés
presentaron incrementos. En particular, las de corto
plazo se ajustaron al alza ante los incrementos en la
tasa de referencia, en tanto que las de mayor plazo
presentaron ajustes influidas por condiciones
externas, como el comportamiento de las tasas de
interés de Estados Unidos. El comportamiento de los
mercados nacionales se compara favorablemente
con los de la mayoria de las economias emergentes
de la region.
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En el Recuadro Relacion entre la Tasa de Interés de
10 Afos de Estados Unidos y la Evolucion de los
Mercados Financieros en Meéxico se muestra,
mediante un modelo de Vectores Autorregresivos
(VAR), que ante incrementos en la tasa de interés
de 10 anos de Estados Unidos, la cotizacién de la
moneda nacional se deprecia e incrementa su
volatilidad, al tiempo que la prima de riesgo
soberano y la tasa de interés de 10 afios tienden a
aumentar. Posteriormente, mediante un ejercicio
de estudio de eventos, se muestra que los dos
Ultimos comunicados de politica monetaria de la
Reserva Federal han incidido sobre la evolucién de
las variables financieras en México.

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2021, la
inflacion general anual promedio se mantuvo en
niveles elevados, pasando de 5.95 a 5.80% vy
alcanzando 7.05% en la primera quincena de
noviembre, su nivel mas elevado desde abril de 2001.
Este comportamiento se explica por el incremento
qgue continta exhibiendo la inflacién subyacente,
influida por presiones en las mercancias y por los
efectos de la reapertura de distintas actividades
econdmicas, lo cual se ha combinado con el repunte
de lainflacién no subyacente. Durante el periodo que
se reporta, la inflacion subyacente continud
presionada por las afectaciones en las cadenas de
suministro y en los procesos productivos de diversos
bienes y servicios, asi como por la recomposicion del
gasto hacia las mercancias. Esto, en un entorno en el
que las condiciones de holgura en la economia se han
reducido respecto de las observadas al principio de la
pandemia, si bien aun se mantienen amplias en lo
general y con marcada heterogeneidad entre
sectores. De esta forma, entre el segundo y el tercer
trimestre, la inflacion subyacente anual promedio
aumentd de 4.36 a 4.79%, impulsada por mayores
niveles de inflacion tanto de las mercancias como de
los servicios. A octubre, la inflacién subyacente habia
acumulado once meses consecutivos al alza, y para la
primera quincena de noviembre volvié a
incrementarse para situarse en 5.53%. Por su parte,
entre el segundo y el tercer trimestre de 2021, la
inflaciéon no subyacente anual se redujo de 11.02 a
8.97%, como resultado de una disminucién en la
inflacion de los energéticos, aunque ello fue
parcialmente compensado por el notable aumento
que presentd la inflacion de los productos
agropecuarios. En particular, el comportamiento de
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los energéticos en el trimestre de referencia reflejé,
por una parte, el desvanecimiento del efecto
aritmético asociado con los bajos precios de la
gasolina que tuvieron lugar un afio antes y, por la
otra, la reduccion en el nivel de los precios del gas L.P.
en agosto ante la introduccidon de la politica de
precios maximos. No obstante, desde entonces la
inflacién de los energéticos se ha incrementado, al
tiempo que la inflacion de los agropecuarios ha
seguido aumentando, influyendo a que en la primera
quincena de noviembre la inflacion no subyacente
haya repuntado a 11.68%.

En lo referente a las decisiones de politica monetaria,
en agosto, septiembre y noviembre la Junta de
Gobierno del Banco de México decidid aumentar el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en 25 puntos base en cada reunién, para ubicarla en
un nivel de 5%. En la decisién de agosto sefialé que
las actualizaciones de las trayectorias esperadas para
la inflacién general y subyacente eran mayores que
las publicadas en el Informe Trimestral Enero - Marzo
2021. En las reuniones de septiembre y noviembre la
Junta de Gobierno aumenté nuevamente Ia
trayectoria esperada para la inflacion. En este
contexto, si bien la Junta de Gobierno considerd
como principalmente transitorios a los choques que
han incidido en la inflacion, destacd que el horizonte
en el que podrian afectarla es incierto, que han
impactado a un amplio tipo de productos y que su
magnitud ha sido considerable, lo que ha aumentado
los riesgos para la formacién de precios y las
expectativas de inflacion. Por consiguiente, considerd
necesario seguir reforzando la postura monetaria,
ajustandola a la trayectoria que se requiere para que
la inflacion converja a su meta de 3% dentro del
horizonte de pronéstico.

En las siguientes decisiones de politica monetaria la
Junta de Gobierno evaluara estrechamente el
comportamiento de las presiones inflacionarias, asi
como el de todos los factores que inciden en la
trayectoria prevista para la inflacién y en sus
expectativas. Ello con el objetivo de adoptar una tasa
de referencia que sea en todo momento congruente
con la trayectoria que se requiere para propiciar
tanto la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion general a la meta de 3% en el plazo en el que
opera la politica monetaria, como un ajuste adecuado
de la economia y de los mercados financieros.
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En el Recuadro Revisiones de Precios durante la
Pandemia de COVID-19: su Efecto sobre la Inflacion
y Andlisis de Sincronizacion se muestra que las
presiones inflacionarias derivadas de la crisis
sanitaria que se han venido observando en 2021
reflejan un aumento en la proporcion de bienes y
servicios que revisan sus precios, mas que
revisiones de mayor magnitud de lo usual.
También se muestra que al inicio de la pandemia
los ajustes de precios de distintos bienes y servicios
se dieron con cierta sincronizacion. Mas
recientemente, esta sincronizacion se ha
revertido.

En cuanto al escenario macroecondmico previsto por
el Banco de México, destaca:

Crecimiento de la economia nacional: Las
perspectivas de crecimiento de la economia
mexicana para 2021 y 2022 se revisan de 6.2 y 3.0%
en el Informe anterior a 5.4y 3.2% en el actual.: Para
2023 se prevé un crecimiento del PIB de 2.7%. Ante
la incertidumbre que persiste alrededor de Ia
dindmica prevista para la actividad econdmica, se
consideran intervalos simétricos amplios alrededor
del escenario central, siendo mas acotado el del afo
en curso dada la mayor informacion disponible, de
modo que el crecimiento podria ubicarse entre 5.0 y
5.7% en 2021, entre 2.2 y4.2% en 2022 y entre 1.7 y
3.7% en 2023 (Grafica 1).2

La revisidn para 2021 responde, principalmente, a un
desempefio del PIB por debajo de lo anticipado en el
tercer trimestre del afo. Ello fue resultado, en parte,
de una desaceleracion de los servicios mayor a la
prevista, lo cual se puede asociar con el
recrudecimiento de la pandemia de COVID-19
durante el periodo. A este resultado también
contribuyd el menor gasto en los servicios de apoyo a
los negocios ante la transicién a la nueva regulacién
en materia de subcontratacién laboral.

1 Cabe notar que en 2021 habra un dia menos en relacién con el
afio bisiesto de 2020, lo que ocasionard que la tasa de
crecimiento anual del PIB calculada con cifras originales sea
inferior que la calculada con datos desestacionalizados. Como
referencia, en 2017 la diferencia entre estas dos tasas de
crecimiento fue de alrededor de dos décimas.

El Recuadro Dindmica de los Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS ante la Reforma a Ila
Subcontratacion muestra que la transicion al
nuevo régimen de subcontrataciéon laboral que se
dio en el tercer trimestre del afio indujo una
recomposicién de los puestos de trabajo afiliados
al IMSS entre registros patronales. La
recomposicion de empleo entre empleadores
ocurrio tanto al interior como entre sectores
economicos. Ademas, se observd una
recomposicion de puestos eventuales a

permanentes.

Hacia delante, se anticipa que a partir del cuarto
trimestre del afio en curso la actividad econdmica
retome un ritmo de expansién, apoyada tanto por la
demanda externa, como por la interna, si bien con
diferencias entre sectores. Se espera que la demanda
externa se vea apoyada por una expansion de la
actividad industrial de Estados Unidos. Por el lado de
la demanda interna, se prevé que los avances en la
campania de vacunacion y la gradual disminucion del
niamero de nuevos contagios por COVID-19
contribuyan a una normalizacién en las condiciones
de oferta y a una recuperacién en la demanda,
particularmente del gasto en servicios. No obstante,
se considera que la economia mexicana continuara
enfrentando un entorno complejo en el horizonte de
prondstico, toda vez que se prevé que prevalezcan
diversos cuellos de botella en la produccién, asi como
incertidumbre a nivel global en torno a la evolucidn
de la pandemia y la aparicidn de nuevas variantes del
virus.

De materializarse un crecimiento en 2021 cercano a
la parte superior del intervalo sefalado, la actividad
econdmica recuperaria en el segundo trimestre de
2022 el nivel observado al cierre de 2019. Con un
crecimiento cercano al punto intermedio de los
intervalos, dicha recuperacién ocurriria hacia el

2 El intervalo para 2021 se compara con el reportado en el
Informe previo de 5.7 a 6.7%, en tanto que el correspondiente
para 2022 se compara con el de 2.0 a 4.0%.
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tercer 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.

En el Recuadro Determinantes del Crédito de la
Banca Comercial a las Empresas se estudia la
relacién de largo plazo entre esta variable y la
actividad econdmica, el costo de financiamiento, la
calidad de la cartera, la disponibilidad de recursos
de la banca comercial, la demanda externa y las
garantias otorgadas por la banca de desarrollo. Los
resultados  sugieren que
contribuyeron al crecimiento del crédito a las
empresas de menor tamafio hasta el 2017.
Asimismo, se encuentra que, si bien la actividad
econdémica es el principal determinante del crédito
a las empresas, ante choques que afectan esta
variable, el crédito tiende a responder de manera
persistente y con rezago.

Grafica 2
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Porcentaje del producto potencial

Grafica de Abanico: Estimacién de la Brecha del Producto, a.e.

Con respecto a la posiciéon ciclica de la economia,
luego de la ligera ampliacion mostrada en el tercer
trimestre del afio, se anticipa que las condiciones de
holgura en la economia en su conjunto continden
reduciéndose gradualmente a lo largo del horizonte
de prondstico (Grafica 2). Ello en congruencia con el
actividad
econdmica en su conjunto, aunque manteniéndose

comportamiento esperado para la

marcada heterogeneidad entre sectores.

Grafica 1
Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
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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 numero de
puestos de trabajo afiliados al IMSS, para 2021 se
espera un crecimiento de entre 730 y 880 mil puestos
de trabajo para este indicador, rango que se compara
con el del Informe previo de entre 640 y 840 mil
puestos de trabajo. Para 2022, se espera una
variacién de entre 560 y 760 mil puestos de trabajo,
misma que se compara con la del Informe anterior de
entre 500 y 700 mil puestos de trabajo. Para 2023 se
espera una variacién de entre 510 y 710 mil puestos
de trabajo.

La pandemia de COVID-19 generd una dinamica en
el mercado laboral mexicano sin precedentes. En
consecuencia, los indicadores normalmente
utilizados para estimar la holgura del mercado
laboral no reflejan cabalmente la situacién del
mercado laboral mexicano durante la pandemia.
En el Recuadro La Medicion de la Holgura del
Mercado Laboral en Tiempos de la Pandemia se
proponen nuevos indicadores de holgura del
mercado laboral en Meéxico. Un indicador
considera a los desempleados y a los trabajadores
inactivos disponibles. El segundo indicador esta
formado por trabajadores desempleados vy
ausentes temporales de la fuerza laboral. Los

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 indicadores alternativos de holgura laboral

a.e/ Cifras desestacionalizadas. sugieren que, como consecuencia de la pandemia,

Fuente: INEGly Banco de M éxico. la holgura del mercado laboral aumentd a niveles
no observados con anterioridad.
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Cuenta Corriente: Para 2021 se anticipa un saldo en
la balanza comercial de entre -14.9 y -10.9 miles de
millones de ddlares (-1.1 y -0.8 % del PIB) y un saldo
en la cuenta corriente de entre -7.5 y -0.5 miles de
millones de ddlares (-0.6 y 0.0% del PIB). Estas cifras
se comparan con las del Informe previo de 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 délares (-0.5 y 0.1% del PIB). Para 2022,
se prevé un saldo en la balanza comercial de
entre -16.1 y -10.1 miles de millones de ddlares (-1.1
y -0.7% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de
entre -8.5 y 1.5 miles de millones de ddlares (-0.6 y
0.1% del PIB). Estas cifras se comparan con las
previsiones del Informe anterior de un saldo en la
balanza comercial de entre -11.8 y -5.8 miles de
millones de ddlares (-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 ddlares (-0.7 y 0.0% del PIB). Para 2023 se
espera un saldo en la balanza comercial de entre
-18.6 y -10.6 miles de millones de délares (-1.2 y -0.7
% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre
-9.1y 2.9 miles de millones de ddlares (-0.6 y 0.2% del
PIB).

Riesgos para el crecimiento: En un contexto en el que
se espera que prevalezcan disrupciones en las
cadenas globales de suministro e incertidumbre
respecto de la evolucidn de la pandemia y sus efectos
en la actividad econdmica, se considera que el
balance de riesgos para el crecimiento enfrenta un
sesgo a la baja.

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

i. Que ocurra un recrudecimiento de Ila
pandemia, posiblemente por el surgimiento de
nuevas variantes o una cobertura insuficiente
de la vacunacidn, que implique la adopcion de
nuevas medidas para contenerla o una
recuperacion 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 del gasto en inversion sea
menor a lo esperado o insuficiente para apoyar
el proceso de reactivacion de la economia y el
crecimiento de largo plazo. En este sentido,
que una posible reorganizacién del sector
eléctrico dé lugar a un clima de negocios
menos propicio para la inversion.

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

i Que el nimero de contagios se mantenga en
niveles reducidos ante una mayor cobertura
de lavacunacidn, lo que apoyaria la confianza
en la economia y las expectativas de una
recuperacion vigorosa.

ii. Que los estimulos a nivel internacional vy
nacional apoyen la confianza de
consumidores e inversionistas.

iii. Que, en el marco del T-MEC, México sea un
destino atractivo para la inversion ante una
reconfiguracion global en los procesos
productivos, con beneficios para su actividad
econdmica y productividad.

iv.  Que se mantengan condiciones financieras
globales propicias para una recuperacién
econdémica acelerada.

Inflacién: Los choques derivados de la pandemia
contindan presionando a la inflaciéon en nuestro pais
en multiples frentes. El desbalance entre oferta y
demanda a nivel mundial, ampliado por el lento
restablecimiento de los canales de logistica y la
presencia de cuantiosos estimulos al gasto en las
principales economias avanzadas, se ha traducido en
aumentos de costos de diversos bienes y servicios.
Asimismo, las referencias internacionales de los
energéticos siguen sujetas a presiones por los bajos
niveles de inventarios, en un entorno de baja
inversidon en ese sector y de recuperaciéon de la
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demanda mundial por combustibles derivada de la
mayor actividad econdmica global. Ello en un
contexto en el que, a nivel global y nacional, ha tenido
lugar una reasignacion del gasto de los hogares de los
servicios hacia las mercancias, al tiempo que la
produccién se ha visto afectada por cuellos de botella
o la escasez de insumos. Aunado a ello, la gradual
reapertura de las actividades econdmicas ha
propiciado un impulso a la inflacidn del sector de
servicios. De este modo, se continla enfrentando un
entorno notablemente complicado para la inflacién,
donde los choques que se estdn encarando han
resultado ser de mayor magnitud y duracién a lo
esperado.

En un contexto de incrementos en los precios de
diversos bienes comerciables a nivel global, el
Recuadro Evolucién de los Indices de Valor Unitario
y Términos de Intercambio del Comercio Exterior de
Mercancias de México durante la Pandemia de
COVID-19 presenta una aproximacion de la
evolucion de los precios y volimenes de los
principales agregados del comercio exterior de
mercancias de México, y de los términos de
intercambio.

Ante este escenario complejo, ha sido necesario
realizar ajustes al prondstico de la inflacidn. Luego del
Informe Trimestral anterior, se revisé al alza la
trayectoria esperada de la inflacion general tanto en
la decision de politica monetaria del 30 de
septiembre de 2021 como en la del 11 de noviembre,
siendo esta Ultima trayectoria la que se mantiene en
el Informe actual. Asi, la pandemia ha implicado una
secuencia de choques al alza que han influido sobre
las previsiones de inflacion. Luego del anuncio del 5
de agosto relativo a acciones adicionales de
comunicacion, en cada decision de politica monetaria
se han venido publicando los prondsticos de inflacion
actualizados, asi como el sentido de la votacién de
cada uno de los integrantes de la Junta de Gobierno.
Ello como parte del proceso continuo de mejora que
el Banco Central ha implementado para reforzar la
transparencia y su comunicacién con la sociedad.

Las revisiones reflejan las presiones que, ante los
choques descritos, han venido enfrentando tanto la
inflacion subyacente, como la no subyacente.
Respecto de esta Ultima, el ajuste incorpora el
comportamiento que se ha observado, y que se
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prevé, para los precios de los energéticos, asi como
mayores incrementos en los precios agropecuarios.
Considerando que los choques que han afectado a los
precios tendran un efecto temporal sobre la inflacidn
general anual, las mayores revisiones al prondstico
correspondieron a los de corto plazo. En particular, la
trayectoria de la inflacion general presenta los
mayores ajustes del cuarto trimestre de 2021 al
segundo trimestre de 2022. De esta forma, se
anticipa que, después de ubicarse en 6.8% en el
ultimo trimestre de 2021, la inflacién general
descienda a lo largo de 2022 y que converja a la meta
de 3% hacia finales del horizonte de prondstico
(Cuadro 1y Gréfica 3a). La disminucion en la inflacidn
esperada incorpora la  prevision de un
desvanecimiento de los choques que la han afectado
y la ausencia de presiones adicionales. Sin embargo,
en el complejo entorno de la pandemia no se puede
descartar que puedan ocurrir nuevos choques que
presionen a la inflacién al alza.

Por su parte, la revisidon del prondstico de la inflacidn
subyacente considera que esta seguira enfrentando
presiones asociadas con mayores costos de
produccidn, la recomposicion del gasto hacia las
mercancias y la gradual reapertura de los servicios,
mismas que se espera que se vayan atenuando a lo
largo del afio préoximo. Por ello, se anticipa que la
inflacion subyacente mantenga una trayectoria al
alza hasta el primer trimestre de 2022, para luego
descender en lo que resta del horizonte de
prondstico, situandose en niveles cercanos a 3% en el
primer trimestre de 2023 (Cuadro 1y Gréafica 3b).

Las tasas de variacion anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada para el horizonte de
prondstico se presentan en la Grafica 4. En ella se
observa que la variacidon trimestral ajustada por
estacionalidad y anualizada del indice general
descenderia de tal forma que, a partir del segundo
trimestre de 2022, ya fluctuaria alrededor del 3%. En
el caso de la inflacion subyacente, sus tasas
trimestrales desestacionalizadas anualizadas se
ubicarian en niveles menores a 3% desde el tercer
trimestre de 2022. Debido a que las tasas anuales se
ven influidas durante 12 meses por los choques de
corto plazo que afectaron a la inflacion, su reduccion
es mas lenta que las ajustadas por estacionalidad. Por
ello, las variaciones anuales se situan por encima de
las desestacionalizadas en la etapa en la que se
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asimilan los choques a la inflacién, durante la mayor
parte del horizonte de prondstico, tanto para la
inflacién general como para la subyacente.

El escenario central presentado incorpora los efectos
de los choques que se han venido materializando y las
condiciones previstas que pudieron afectar a la
inflaciéon. Sin embargo, dada la complejidad del
entorno econdmico en el contexto de la pandemia,
existe la posibilidad de que las presiones sean
mayores y que permanezcan por un mayor tiempo, o
de que ocurran nuevos choques. Ello implicaria un
escenario aun mas adverso para la inflaciéon que el
pronosticado. Asi, el balance de riesgos respecto a la
trayectoria prevista para la inflacién en el horizonte
de prondstico se deteriord y es al alza.

Entre los principales riesgos a los que esta sujeta la
inflacidn destacan:

Al alza:

i.  Presiones inflacionarias externas que pudieran
tener repercusiones en la inflacién 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 o una reorganizacion
geografica de estas con costos de ajuste.

ii. Presiones de costos por disrupciones en las
cadenas de suministro, o por mayores costos
asociados a las condiciones de contratacién o
salarios, que pudieran traspasarse a los precios
al consumidor.

iii. Persistencia de la inflacion subyacente en
niveles elevados.

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

v. Aumentos en los precios agropecuarios y
energéticos.

A la baja:

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

ii. Medidas de distanciamiento social adicionales
qgue 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.

Cuadro 1
Prondsticos de la Inflaciéon General y Subyacente
Variacion anual en por ciento

2021 2022 2023
I 1 v 1 n m v 1 1} m
INPC
Informe Actual/ 6.0 5.8 6.8 6.3 4.8 3.9 3.3 3.2 3.2 3.1
Informe Anterior®’ 6.0 5.6 5.7 5.2 3.9 3.2 3.4 3.1 3.1
Subyacente
Informe Actual/ 4.4 4.8 5.5 5.8 5.3 4.3 3.5 3.0 2.7 2.6
Informe Anterior®’ 4.4 4.7 5.0 5.1 4.4 3.6 3.3 3.1 3.0

1/ Prondstico a partir de noviembre de 2021. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 11 de

noviembre de 2021.
2/Prondstico a partir de agosto de 2021.
Fuente : Banco de México e INEGI.
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Grafica 3
e . .z 1, r . .z 1,
a) Gréfica de Abanico: Inflacién General Anual®/ b) Gréfica de Abanico: Inflacién Subvacente Anual/
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1 Promedio trimestral de la inflacié n anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro yseis trimestres a partir del cuarto trimestre
de 2021, es decir, el cuarto trimestre de 2022 y segundo trimestre de 2023 respectivamente, lapsos en los que los canales de transmisidn de la politica

monetaria operan a cabalidad.
Fuente: Banco de M éxico e INEGL.

Grafica 4
a) Inflacién General b) Inflacién Subyacente
Variacién trimestral a.e. anualizada Variacion trimestral a.e. anualizada
yvariacién anual en por ciento yvariacién anual en por ciento
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a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.

a.e.a.cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.

La linea vertical corresponde al cuarto trimestre de 2021

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
A pesar del recrudecimiento de la pandemia que se
presentd en el pais durante el tercer trimestre del
afio, el avance en la vacunacidon permitié que las
afectaciones a la salud y a la actividad econdmica
fueran menores que en olas anteriores. No obstante,
la pandemia continda a nivel mundial y persiste el
riesgo del surgimiento de variantes mas transmisibles
del virus. Por ello, mantener los esfuerzos, tanto a
nivel nacional como global, para vacunar lo mas
rapidamente posible al mayor nimero de personas
seguird siendo una politica clave para fomentar la
recuperacion de la actividad econdmica, del empleo y
la reactivacion de la inversidn. Ello también ayudaria

a atenuar la incertidumbre en torno a la persistencia
de cuellos de botella en las cadenas de suministro, los
cuales han sido mas prolongados a lo esperado,
presionando a la inflacion global e induciendo
episodios de ajuste y volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

En este complejo contexto, la politica econdmica en
México, tanto en los dmbitos fiscal y monetario, debe
continuar fortaleciendo los fundamentos
macroecondmicos. En este sentido, la Junta de
Gobierno del Banco de México determina su postura
monetaria con el objetivo de promover un ajuste
ordenado de precios relativos, de los mercados
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financieros y de la economia en su conjunto,
conduciendo a la convergencia de la inflacién a la
meta del 3% y preservar el anclaje de las expectativas
de inflacién.

Finalmente, como se ha mencionado en Informes
anteriores, es necesario continuar atendiendo los
problemas institucionales y estructurales que por
afios han influido en bajos niveles de productividad y
de acumulacién de capital. Ademas, es primordial
fomentar condiciones de certidumbre para la

inversidon y la actividad productiva, y fortalecer el
estado de derecho y el combate a la inseguridad. Ello
apoyaria una recuperacion de la economia mexicana
mas sostenible, expedita y generalizada y contribuiria
a mitigar los posibles efectos adversos mas
persistentes asociados a la pandemia. Ademas,
sentaria las bases para un mayor crecimiento de largo
plazo, de modo que sea posible crear mds y mejores
empleos y proveer un mayor bienestar para toda la
poblacion.

* Nota: En la version electronica de este documento se puede obtener la informacion que permite generar todas las grdficas y tablas que

contiene dando clic sobre ellas, con excepcion de aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.
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