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En el periodo que cubre este Informe, el Banco de México ha conducido la politica monetaria en un
entorno mas complejo para la inflacidn.

La
propicio
, que se han \Vvisto
ampliados por una
de
servicios hacia bienes de consumo
duradero. Se han presentado
e
incrementos en los

Todo lo anterior se ha reflejado en
una
y ha propiciado

A nivel global Se considera que que
por han afectado a los precios
los i\ X

y de las , e No obstante, han sido
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La actividad econdmica mundial continudé recuperandose durante el 3T-2021, aunque a un ritmo

menor al registrado el trimestre previo y con heterogeneidad entre paises por la evolucion de
pandemia y los estimulos al gasto.

Economia Mundial

Crecimiento Real del PIB _Indicadores de Actividad indices de Gerentes de Compras
~ Variacion % trimestral, a.e. ] Indice Diciembre 2019=100 . Desviacion de 50 puntos
octubre
——————————————————————————— —-———1 6 S
Mundial \ | I "M1027 L
o~ é’ge '
| — T T
PMI Manufacturero:
________ ) Produccion
________________________ : Produccion e | I |
Industrial
________________________________________________________ PMI Servicios: Actividad
17.52
26.28
" e o~ @ o o o F 6 ~ 2 & & & P s e 5 = o g =
L

uente: CPB Netherlands. Fuente: IHS Markit.

-

a. e. / Cifras con ajuste estacional. Nota: La muestra de paises utilizada para el
calculo representa el 79% del PIB mundial medido por paridad de poder de compra.
Se utilizan prondsticos para algunos paises de la muestra en el tercer trimestre.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver Analytics y J.P.

Morgan.
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Los pronodsticos de crecimiento mundial para 2021 se revisaron ligeramente a la baja. Los
correspondientes a 2022 se mantuvieron estables, aunque los de las economias avanzadas aumentaron
ligeramente y los de las economias emergentes disminuyeron moderadamente. Estas proyecciones
continuan sujetas a incertidumbre.

Prondsticos de Crecimiento del PIB Mundial Pronosticos de Crecimiento del PIB
Variacion % anual Variacion % anual
’ 6.4 Economia Mundial
WEO Octubre 2021 Cambio respecto a 6.3 Economias Avanzadas
L. 6 - Economias Emergentes
julio 2021
2020 2021 2022 2021 2022 5.1
Mundial 31 59 49 -0.1 0.0 > ]
Avanzadas -4.5 5.2 4.5 -0.4 0.1
Estados Unidos = -3.4 60 52  -1.0 0.3 .
Zona del euro -6.3 5.0 4.3 0.4 0.0 ;|
Japon -4.6 2.4 3.2 -04 0.2
Reino Unido -9.8 6.8 5.0 -0.2 0.2 5
Emergentes -2.1 6.4 5.1 0.1 -0.1
Excl. China -4.1 5.6 4.9 0.2 0.0 L.
México -8.3 6.2 4.0 -0.1 -0.2
China 2.3 8.0 5.6 -0.1 -0.1 0 4
India -7.3 9.5 8.5 0.0 0.0 Julio 2021 Octubre 2021 Julio 2021 Octubre 2021
Brasil -4.1 5.2 1.5 -0.1 -0.4
Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook julio y octubre 2021 (publicados el 27 de Fuente: Fondo_Monetario Internacional, World Economic Outlook julio y octubre 2021
julioy el 12 de octubre, respectivamente). (publicados el 27 de julio y el 12 de octubre, respectivamente).
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La pandemia continia a nivel mundial y persiste el riesgo del surgimiento de variantes mas
transmisibles del virus. Mantener los esfuerzos, tanto a nivel nacional como global, para vacunar lo
mas rapidamente posible al mayor numero de personas seguira siendo una politica clave para
apoyar la recuperacion.

Movilidad Durante la Pandemia / Nuevos Casos Diarios de COVID-19 3/ Personas Vacunadas %/

Promedio movil de siete dias de la desviacion Promedio movil de 7 dias en miles % de la poblacidn
% del nivel previo a la pandemia %

———————————————————————————————— 10 700 e 80%
Avanzadas
———————————————————————————— - 70%
T T T T T T T T - 0 600
Emergentes
________________________________ - A
& 60%
500 , .
Meéxico
——————————————————————————— - 50%
— 400
———————————————————————————— - 40%
—————————————————————————— - 30%
-~ 200
————————————————————— - 20%
100 Emergentes %/
——————————————————————— - 10%
noviembre noviembre noviembre
_________________________________ - '60 O T T T T T T T T T T O f T 1 T T T T T T T T T O%
o o o o o — — — — — i o o o o o — —l — — — — O O H «=H = = «—H = = = = -
N & & N & & &N & N &N 9« [ I N N D o L O S N N &N &N NN NN NN NN NN
Lo 3 4 2 4 £ X 5 4 2 £ 2 S 4 2 4 5 >3 & 3 R T
© ©®© .2 o ©o0 ¢ ® @®© .2 o O © ©® 2 o o ¢c ® ® 2 o ©° 0 5§ € 0o ® 2 © 5 2 w o 8 0O
IS »w ¢ o £ g v C E € w c© o & € v c c T - £ ® g = ® o O g
1/ Se refiere al promedio de la desviacion diaria respecto al nivel previo a la pandemia que mide 3/ Se muestra el promedio mdvil de 7 dias del nimero de nuevos casos de COVID-19 en 4/ Porcentaje de la poblaciéon que recibié al menos una dosis de la vacuna. 5/ Emergentes
Google para rubros como ventas al menudeo, recreacion, transporte, lugares de trabajo, farmacias, miles. El nUmero de casos confirmados es menor que el nimero de casos reales, debido a la excluyendo China. Fuente: Banco de México con datos oficiales recolectados por Our World in
restaurantes y zonas residenciales (se promedia de forma inversa). 2/ Los valores de referencia se realizacion limitada de pruebas. Se excluye a China dentro de las economias emergentes. Data y Johns Hopkins University.
calculan durante un periodo de 5 semanas, desde el 3 de enero al 6 de febrero del 2020. Fuente: Fuente: Banco de México con datos oficiales recolectados por Our World in Data y Johns
Elaborado por Banco de México con informacion de Google. Hopkins University.
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La inflacion global siguié incrementandose, presionada por los cuellos de botella en las cadenas
globales de suministro, por los estimulos al gasto y su recomposicion hacia mercancias, por el
incremento en los precios de las materias primas, asi como por la reapertura en algunos servicios.

Indices de Precios de Materias Primas

Futuros y Precios Internacionales del Petrdleo Crudo
Indice 2019 = 100

Ddlares por barril

- 200 @@ - 100
Energéticos 1/ -=-==- Trayectoria de Futuros (noviembre, 30)
—————————————————————————————————————————————— 180 N
——————————————————————————————————— ;—lft—\:———— 80
II,’“s\ \\\
160 4 \\\~\\<>
Brent - S~
———————————————————— -+ ——————+ 60
140
—————————————————— —————————————————1 40
120 Mezcla Mexicana
100 S . & | < L 20
------------------- 80 WTI
Alimentos y Bebidas : . . . . . . . . . . . . . 0
———————————————————— 60
———————————————————————————————————————————————— - -20
——————————————————————————————————————————————— 40
octubre noviembre
I T T T T T T T T T T T T T T T T 20 _______________________________________________ - _40
O O O O O OO O O O O O O «W o« «H « o O o o o o o «H «H «H « - — ~
R B S R B B S U N o§ g & § & 4 § o o o o N
v 5 > 5 2 =2 O 5 > 35 2 =2 ¢ 5 > 35 Qo v 5 > 5 2 9z o 5 > 35 Q ©) ®)
& e g = 8 2 6 g g = & 26§ g g = 8 & £ g = & 2 § g g = 8§ © ©
1/ Incluye indices de petréleo crudo, gas natural, precios del carbén y propano.

Nota: Los marcadores indican la ultima observacién y los valores de los futuros de diciembre 2021 y diciembre
Fuente: Fondo Monetario Internacional. 2022.

Fuente: Bloomberg.
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La inflacidn general en la mayoria de las principales economias avanzadas continia ubicandose por
encima de los objetivos de sus bancos centrales. La mayor persistencia de los cuellos de botella se ha
reflejado en mayores precios a los productores.

Inflacion General
S noviembre |
octubre

indice PCE |
indice CPI :

on < [¥p] \e] M~ [e¢] ()] o —
- i i — i — - (o] (o]
o o o o o o o o
o~ (@] (@] (@] (@] o (@] o (@]

1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la
punteada el Indice de precios al consumidor (CPI). 2/ Excluye alimentos frescos. 3/Se
empled el indice armonizado. 4/ Cifras preliminares publicadas el 30 de noviembre.
Fuente: BEA, Eurostat, Banco de Japdn y Oficina Nacional de Estadistica del Reino
Unido.

Economias Avanzadas
Variacion % anual
Inflacion Subyacente

7 ———— e 6
noviembre
octubre

6 5

Estados Unidos >/
Indice PCE \ !

5 === fndice CPI hi
_____________________________ - 4
________________ Reino Unido”/ [ J| |

- 2
-1
I T T T I/v_ T T T ' [ O
8 V4
/Zona del Euro Japén ©/
_______________________________ L _1

—
N
o
(@]

5/ La linea sdlida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la
punteada el Indice de precios al consumidor (CPI). 6/ Excluye alimentos frescos y
energia. 7/ Se emplea el indice armonizado. 8/ Cifras preliminares publicadas el 30
de noviembre. Fuente: BEA, Eurostat, Banco de Japén y Oficina Nacional de
Estadistica del Reino Unido.

Indice de Precios al Productor

octubre
septiembre

Reino Unido

Estados Unidos

Fuente: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japon y Oficina Nacional de
Estadistica del Reino Unido.
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En la mayoria de las principales economias emergentes la inflacion continué aumentando,

presionada por los factores externos, a lo cual se agrega la depreciacion del tipo de cambio en
algunos casos. En la mayoria de estas economias, la inflacion se mantuvo claramente por encima del

objetivo de sus bancos centrales.

Inflacion General

1Q-noviembre
octubre

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver
Analytics e INEGI.

Economias Emergentes
Variacion % anual

Inflacion Subyacente

———————————————————————————————— - 12
1Q-noviembre
octubre
———————————————————————————————— - 10
Brasil
_____________________________ L 8
\ Colombia e

- 4
- 2
I T T T T T T T T O
™ < N © ™~ ) o o —
— — — il — — i N AN
o o o
N N N N N N N N N

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver
Analytics e INEGI.
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Indice de Precios al Productor

octubre
septiembre

México

Sudafrica

2020 T
2021

2016 1
2017 T
2018 7
2019 1

Fuente: Haver Analytics.
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La variacion de la inflacion en América Latina estd altamente influida por el comportamiento de las
expectativas de inflacion, seguidas de las variaciones del tipo de cambio y de los precios de materias
primas y, en menor medida, por las brechas del producto.

América Latina

Diferencia entre Inflacion General Anual Descomposicion de la Varianza % de la Brecha del Producto 3/
y Metas de Inflacién ¥/ Inflaciéon un Ao Adelante %
__________ Puntos Porcentuales % o
1Q-noviembre
Q octubre Subyacente
General
<
P - 40
. 0N o
Brasil o
o
6 (49] .
-
(40]
- 30
L
N n
S .
~ .
3 - O - 20
-
N
o
o -
2 - 10
<
0 o
T T 0
Idiosincrasicos Exp. Inflacion  Tipo de Brecha del  Precios de
(Residual) Cambio Producto Materias
Primas
———————————————————————————————————— L -3 2/ Se estim6 un Vector Autoregresivo (VAR) con datos de panel para una muestra de 5 paises
™ < N 0o I~ 0 o)) o — (México, Brasil, Colombia, Perd, Chile) para el periodo 2000-2019 que sigue una metodologia
— — — — — — — (o (o] similar a Ramos et al. (2021). Los determinantes incorporados en dicha estimacién son los
8 8 8 8 g 8 8 8 8 precios de materias primas, tipos de cambio, brecha del producto, expectativas de inflacion y
1/ Los objetivos de inflacién considerados para estos paises corresponden a Brasil: S{nﬂadc'oﬂ ObSQE’aﬁ.e” p‘;{\'/l‘)ld"? ?”ter'o.r‘?s'j“eRnte: Ela:orsado porTBa,\nACO de lex'(cfog‘i;‘ 3/ Diferencia porcentual entre el PIB observado y un PIB potencial
3.75%; Chile: 3%; Colombia: 3%; Per(: 2%; Uruguay: 4.5%; y México: 3%. Fuente: ,,f OX .eN aver / naT\L 'Cf ¥| ) eH'n orﬂ“’é"l’g e samﬁs'L i"erof ¢ oreno, Analvet. © (calculado con un filtro de Hodrick-Prescott). Fuente: Elaborado por Banco
Estimaciones del Banco de México con datos de Haver Analytics e INEGI. dea;bm.zoz\ggatmg e Inflation Hump”. Goldman Sachs, Latin America Economics Analyst, de México con datos de Haver Analytics.
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La mayoria de los bancos centrales de las principales economias avanzadas han empezado a reducir sus
compras de activos. En las principales economias emergentes, ante el aumento en la inflacion y los
riesgos adicionales que enfrentan en la formacion de precios, un amplio numero de bancos centrales
ha seguido incrementando sus tasas de interés de referencia.

Brecha de Inflacidn, Tasa de Politica y su Cambio

Tasas de Referencia y Trayectorias Tasas de Politica Monetaria Acumulado en 2021 y Adicional Esperado
Implicitas en Curvas OIS ¥/ en Economias Emergentes Puntos base
___________________________ Iirgn_o_slt_i_cgs_l_ . 9 h Nivel de la chbio Cambio Cambio
Trayectoria OIS: Cierre Cierre, Blref:: a‘f:le Tasa de acu:nu’aflo d(;sde esperado | esperado
— — 03-mar.-2021 2021 | 2022 nnadon - politica | ¢ m'zn(;;": ®  Cierre 2021 Cierre 2022
—— 30-nov.-2021 8
““““““““““ Avanzadas */ 1.85 | -0.06 0 3 36
7 Japon -1.90 -0.10 0 4 7
__________________ Reino Unido 2.21 0.10 0 7 89
6 Zona del euro ¥/ 2.88 -0.50 0 0 8
Estados Unidos | 4.22 | 0.25 0 0 41
_R_ _____ F_ _d_ - _I_Z/_ ___________ 5 |Emergentes ¥ 3.06 441 188 55 173
eserva redera Sudafrica 0.45 3.75 25 0 75
______________ 4 Colombia 1.59 2.50 75 50 275
Chile 3.03 2.75 225 125 300
3 India 0.48 4.00 0 0 75
, , — 1 Peru 3.83 | 2.00 175 38 238
l 2 Rusia 4.14 7.50 325 50 -25
México & 4.05 | 5.00 100 25 125
_______________________ Brasil 6.92 7.75 575 150 325
1
BanCO central Europeo Nota: Con informacién disponible al 30 de noviembre de 2021. La brecha de inflacién se calcula
como la diferencia entre el ultimo dato de inflacion disponible y el objetivo puntual, o el punto
medio del rango de tolerancia o del intervalo de variabilidad definido por los bancos centrales.
___________________________________ T T 0 Estos corresponden a 2% para las economias avanzadas y Peru, 3% para México, Colombia y Chile,
3.75% para Brasil, 4% para India y Rusia; y 4.5% para Sudafrica. Para el cambio esperado de
g E ﬂ g 8 &' Economias Avanzadas se refiere a la diferencia del nivel actual de la tasa y el nivel implicito de la
o o o o ) ) tasa de politica para diciembre del afio sefialado obtenido con la curva OIS. Para las Emergentes se
~ ~ ~ ~ Q Q refiere al cambio del nivel actual de la tasa de politica y la mediana de las expectativas de los
5 5 analistas para el cierre del afio sefialado. 3/ Se muestra el promedio de las variables de los paises

1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de mostrados dentro de la categoria. 4/ Se reportan las diferencias respecto de la tasa de depositos.

r ia efecti dia. 2/ Para la tasa de ref ia ob da de Estados Unid Fuente: Haver Analytics. 5/ Se reportan las diferencias respecto al punto medio del intervalo objetivo de la tasa de Fondos

Liil?zrsrl]gl'?asaegel\ilr?tgrgg rlgme/di;:iaelaraisi oi.reiisgegg'fa 235552/: fgndeos ?’eadeorZIesm(Ooé‘;(ﬁ Federales. 6/ El cambio en la tasa toma como referenp_a el nivel mas bajo de 4.0% que alcanzé en

» pr 80 0D] ( A U7 febrero de 2021. Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics, Goldman
0.25%). Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con informacion de Bloomberg. Sachs, JP Morgan, Bank of America, Barclays Capital y Morgan Stanley.
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En el 3T-2021, se observaron entradas moderadas de capital hacia activos de renta variable en la

mayoria de las economias emergentes, principalmente hacia China. Las tasas de interés de largo plazo

de las economias emergentes exhibieron, en su mayoria, incrementos y sus divisas mostraron una
tendencia a la depreciacion durante el periodo.

Economias Emergentes
Tasa de Interés Nominales de Bonos
Gubernamentales a 10 anos

Flujos Acumulados de Fondos ¥/
Miles de millones de ddlares
———————————————————————————————— - 200

-+ 150

S T - 100

50

-50

-100

1 4 7101316192225283134374043464952

Semanas

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

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research (EPFR).

I T T T T T T T 0
o o o o —l — — —
o o iy o o o iy o
g 5 3 § ¢ 5 3 8
O © - (@] O © - (o]

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg vy
Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Tipo de Cambio Nominal Respecto al Doélar
Indice 01-ene-2020=100

noviembre
Brasil
u [ 20 I O AR " RO | 17 A
Colombia
| Sudéfrica {y* ﬁ'
| '4 h""“' _____ dE
H V! T
A
’ q .
Chile
I T T T T T T T T T T T
o o o o o o — — — — — i
¥y g g g g g g g g d
e 5 & 3 & 3 & & ®m 3 & 3
[} = £ n c (] = o n c

Fuente: Bloomberg.
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En el 3T-2021 la actividad econdmica freno su recuperacion, exhibiendo una contraccion respecto
del trimestre previo y persistiendo un desempeiio heterogéneo entre sus distintos sectores. Ello
como reflejo del recrudecimiento de la pandemia en dicho periodo y de las disrupciones en las

cadenas de suministro.
Producto Interno Bruto

Variacion % trimestral e indice

4T-2019=100, a. e.

Indicador Global de la Actividad
Econdmica
Indice ene-2020=100, a. e.

Participacion de la Actividad Sectorial
segun su Relacion al Periodo
Dic/2019-Feb/2020 Y/, a. e.

100%

110 110
90%
105 105
80%
100 100 70%
o)
95 60%
95
50%
a0
o)
85 30%
85 0
80 20%
10%
80 75
0%
OO O0OO0OO0OO0O00O0O0O0O0O ™™ v v v+
75 70 NSNS NN YGNNN NN
S5 E505058 85555595
3T-2021 septiembre CEECETT@ACCcT o ECET TR
-25 | | | | | | | T 70 I I I I I I I I l l 65 m Sectores que se han recuperado
M < n © ~N ] ) 8 g N ] E N 9 =~ * a 8 = Sectores que se mantienen menos de 5% por debajo
. X o .
8 8 8 g 8 8 8 8 8 8 < 8 8 8 8 8 8 8 8 H Sectores que se mantienen mas de 5% por debajo

a. e./ Series con ajuste estacional. 1/ Cociente del indice de cada mes
sobre su promedio durante el periodo dic-2019 a feb-2020, por cien.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion del INEGI.

a. e./ Serie con ajuste estacional. Nota: Las participaciones no
suman 100% debido al redondeo. Fuente: Sistema de Cuentas
Nacionales de México (SCNM), INEGI.

a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM),

INEGI.
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En el periodo que se reporta se observé una debilidad de la produccion industrial y una
contraccion de los servicios, especialmente en los que se prestan en apoyo a los negocios, asociada
a la transicion a la nueva regulacion en materia de subcontratacion.

Actividad Industrial IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
———————————————————————————————— - 140 e e e e e 110 -—————————————————————————— 130
Educativos y Salud IGAE Servicios Actividades de Gobierno
Aorni———- - 130 (7.1%)
—————————————————————————————— - 110
Mineria(223%) | = —T--T———————-———g 100
———————————————————————————— - 120
——————— - 90
———————— ' i v ————————1 110 e N L 90
Financieros e
————— A “aoal 100 Inmobiliarios T e - 70
. A o Prof., Corp. y Apoyo
(23.8%) .
w S 1 80 a Negocios
Transporteseinfen I | = ————_ (8.9%) Esparcimientoy | L <o
% Medios Masivos Otros (3.8%)
“““““““““““““““ I 14.0% L
—————————————— (14.0%) ______§ | 70 Alojamiento y Prep. de 20
_Manufacturas______ tonstruccion R Comercio */ Alimentos (3.6%)
(49.7%) (23.3%) (28.8%)
I T T T T T T T seIptiernlbre 60 I T T T T T T T selptierrllbre 60 | T T T T T T T Se|ptien1|bre 10
(@] o < LN o} N~ (e0] (@) (@) i (@] o™ < N o N~ o0 e)} o i ~ 3] <t LN Vo) ~ 00 [e)) o —
S © 5 o o o o © © © S © o o o o o o o & S © o o o o o o o o
o o o o (o] (g} (@l N N N o o o o o o N N N N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~N ~N ~N
ﬁl'oet'a( Eaercii?rcaogn?jrgség%Srfsg?sn?elbresenta su participacion en 2013 a. e. / Serie con ajuste estacional. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participaciéon en 2013.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas |]:'L/jéﬂ%ggysﬁsigmgrggcadgﬁtra?ﬁggi%%g}egoéemﬁgg{c'o (SCNM), INEGI.

Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Luego del estancamiento que mostro en julio de 2021, en agosto el consumo privado se contrajo. A su
interior, el consumo de bienes registré una reduccion, en tanto que el consumo de servicios frend su

recuperacion.
Consumo Privado Total y sus Consumo Privado Total e Indicadores Confianza del Consumidor y
_ Componentes _de Consumo Interno Masa Salarial Real Total %/
Indice 2013=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e. Balance de respuestas e
indice ene-2020 = 100, a. e.
—————————————————————————————————— 145 150 115 i1~~~ -———-—+ 50
Bienes 0 Confianza del
. 133 11 Consumidor
Importados 105 == - 45
————————————————————————————— — 130 117 - 105
. . 100 N\ —————— - 40
Servicios 100 100
Nacionales
————————— - 115 83 95 95 +——"——————— - 35
67 90 90 dJ _ _____R*R_ ®EBEBEwWw_ | 30
————————————————————————— - 100 50 85
8 7 ¥v¥t{ - - 25
. 33 -+ , . 80
Nacionales Vehiculos Ligeros
————————————————————————————————— 85 € 8 +———F$b-—-——-—--——-——-—-—-——--———+20
L agosto| 1> <«
septietm Igre octubre
0 2L 30 75 15
agosto m < 1M O N 0 o o - m < 1N O N 0 O O o
| w w w w w w w w 70 S o o © o © ©o & © S 5 o o o o o © &
» - n 0 ~ 0 oy o - N N N N N N N N N N N N N N & & & N
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8 8 8 8 8 8 8 8 8 ventas reales de la JANTAD por Banco de México. Fuente: Banco de fa' %,\{SE”E-FSE aégs’;%:a”stgc!ag?g g/ecéa\(l)czuolos a ggr’f;r (éeNgENc'flrﬁ‘Eg?
México con base en informacién de la Asociacion Nacional de Fuente: Elaboracién de Bajnco de México Zon informacién de la
. . . Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la Encuesta ; : -
a. e./ Serie con ajuste estacional. Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), del Registro Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI, Encuesta
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros gy del ga?\lﬂopql sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGI y Banco
’ e México.

Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el bimestre julio-agosto de 2021, la inversidn fija bruta mostré una reactivacion, aunque aun se
encuentra por debajo de lo observado en febrero de 2020. A su interior, tanto el componente de
magquinaria y equipo como el de inversion en construccion exhibieron aumentos respecto del 2T-2021.

Valor Real de la Produccidn en la Construccion Importaciones de Bienes de Capital %/ e
por Sector Institucional Contratante Inversién en Maquinaria y Equipo 3/

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

Indice ene-2020=100, a. e. V/ Indice ene-2020=100, a. e.
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a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e./ Serie con ajuste estacional. Nota: La cifra entre paréntesis gbre}-ie/nfgs”e?,c/‘)fl‘nﬂmize gIStgglr%B?)lhezr{té ﬁgggn‘;? ?f%als i%]pg?tlgégs
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en el representa su participacion en 2020. Les. A A :
total en 2013. 1/ Desestacionalizacion de Banco de México, excepto para la serie EuAenég. CB:\:\/nchc%_e g/llzexE;g%ccgréga;\zteé)ggoPg/lllNCEoGr?eéggrl]gge(r:rganc]lé)rrg?ali
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. total. Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de de Mercancfas de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional y
la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el 3T-2021, las exportaciones manufactureras no automotrices registraron un avance respecto del
2T-2021 (3.6% a.e.), en tanto que las automotrices presentaron una fuerte caida por las continuas
disrupciones en el suministro de diversos insumos, principalmente de semiconductores (-10.8% a.e.).

Exportaciones Manufactureras v/

Automotrices y No Automotrices Por Destino

Indice ene-2020=100, a. e.

Indice ene-2020=100, a. e.
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a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ A partir de cifras en ddlares corrientes. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en enero de 2020.
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.
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En el 3T-2021 la cuenta corriente registro un déficit de 1.3% del PIB, reflejo de una significativa
reduccion en el saldo de la balanza comercial no petrolera, la cual fue parcialmente compensada
por mayores ingresos por viajes y los niveles historicamente altos que han continuado mostrando
las remesas.

Balanza Comercial Cuenta Corriente
Miles de millones de ddlares % del PIB ¥/
-20 ——— - 7
- 16
____________________________________________ S 5
No Petrolera
- 12
Petrolera X 0O I
- 8
2.4
Cuenta Corriente
-4 1
Total “ |
L 1IN I, .I*
- 0 I ll I | I l | I 0.3
‘Hllv" | CHHE= -4 2
- -4 ° 9 9 -1. o
-1.7 1 1.8
423 === == — — = b - -3
- -8 2.6 Cifra Anual 5729 I
3T-2021 3T-2021
- 12 L -5
~ o0 < LN ©0 ~ 0 o)) o — o I < €] %) o ~ < © 00 o
— — — — — — — — N o o o o o o — — — — — [
o o o o o o o o o o o ) o o o o o o o o
N ~N ~N ~N N ~ ~ N ~ ~ ~ ~ ~N ~N ~ ~ N ~N N ~ ~
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. 1/ Para las cifras como proporcion del PIB se utiliza el PIB correspondiente a cada trimestre.
SNIEG. Informacion de Interés Nacional. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Diversos indicadores sugieren cierta mejoria del mercado laboral respecto del trimestre previo,
aunque persistieron afectaciones y heterogeneidad entre los sectores de actividad.

Tasas de Desocupacion Tasa de Participacion y Poblacion Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS,
Nacional y Urbana Ocupada por Condicion de Ocupacion  IGAE Total y Poblacion Ocupada
%, a. e. Millones de personas y por ciento; s. 0.  Indices ene-2020y 4T-2019=100, a. e.
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Desocupacion Nacional. . . . Oc_up,acnonY mpleo | ) 3@ ‘:):értlr U0 SE Te |ere|n 3 ENGENS Elaboracién de Banco de México con informacién del IMSS e INEGI
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del edicion de la Encyesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE). (SCNM, ENOE, ETOE y ENOEN).

INEGI (ENOE, ETOE y ENOEN). (Fsuceﬁ"{/lelz Ell\?gglraEc_i_iSE S(El\l?gréﬁt)) de México con informacién de INEGI
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La transicion al nuevo régimen de subcontratacion laboral derivé en una recomposicion por tipo de

puestos de trabajo entre eventuales y permanentes, que llevd al numero de contrataciones y
separaciones a niveles no observados previamente.

Trabajadores en el IMSS
Trabajadores Permanentes y Eventuales Urbanos

Contrataciones y Separaciones
Millones de trabajadores, a.e. Millones de Puestos de Trabajos, s.o.
18.0 o~~~ - 3.0 6 - 21
Empleo Total
Eventuales Urbanos —
-
17.7 -

d ﬁ———-- 18
174 +————————————— :

Permanentes
— 5 L ________Contrataciones_________¢ Separaciones ] | L
<
7T+~~~
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n c ] € = 0 c (] e = 0 7] c (] e £ n c ] & = 7]
a. e./ Serie con ajuste estacional. s. 0. / series originales.
Fuente: Calculos propios a partir de datos IMSS.

Fuente: Calculos propios a partir de datos IMSS.
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En el 3T-2021 las condiciones de holgura para la economia se mantuvieron amplias y con marcadas
diferencias entre sectores. En particular, en el 3T-2021 la brecha negativa del producto exhibié una
ampliacion respecto del nivel previo.

Estimacion de la Brecha del Producto V/ Brecha del IGAE y de sus Componentes 3/
% del producto potencial, a. e. %, a. e.

3T-2021 septiembre
septiembre

ene-20

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. 1/ Estimadas con el filtro de

Hodrick-Prescott con correccidon de colas; ver Informe sobre la Inflacién Abril — Junio
9, Banco de Meéxico, p. 74. 2/ Intervalo de confianza de la brecha del producto

calculado con un método de componentes no observados.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de INEGI.

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. 3/ El componente tendencial de
cada serie se extrae a partir de un filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos de INEGI.
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La inflacion continia enfrentando una multiplicidad de choques, los cuales han resultado mas
profundos y duraderos que lo esperado. Entre el 2T y el 3T-2021, la inflacion general anual se
mantuvo en niveles elevados, pasando de un promedio de 5.95 a 5.80% y alcanzando 7.05% en la
1Q-noviembre, su nivel mas elevado desde abril de 2001. Este resultado se asocia con el aumento
qgue sigue presentando la inflacion subyacente y con un repunte de la inflacion no subyacente.

Indice Nacional de Precios al Consumidor Incidencias anuales ¥/

Variacion % anual Puntos porcentuales
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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 informacion de INEGI.
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La inflacion subyacente continud resintiendo presiones por la reasignacion del gasto y las
afectaciones tanto en las cadenas de suministro como en los procesos productivos. Esto se reflejo
en el aumento de la inflacion de las mercancias. A su vez, la reapertura en la prestacion de servicios
ha propiciado un incremento en dicho rubro. La inflacion subyacente en la 1Q-noviembre registro

un nivel de 5.53%. Porcentaje de la Canasta del indice de Precios Segiin Rangos de
s - i 1
indice de Precios Subyacente Incremento M;nsual Anualizado ¥/
Y o, d. €.
Variacion % anual Mercancias Servicios
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a.e. / Cifras ajustadas estacionalmente. 1/ Media mévil de 3 meses. Fuente: Banco de México e INEGI

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Entre el 2T y el 3T-2021, la inflacion no subyacente anual promedio disminuyo de 11.02 a 8.97%. Esto
como resultado del desvanecimiento del efecto base de los precios de las gasolinas y ante la
introduccion de la politica de precios maximos del gas L.P. en agosto y el aumento de la inflacion de
agropecuarios. Posteriormente, la inflacion de los energéticos repuntod, que en adicidn al incremento en
la inflacion de frutas y verduras llevd a la inflacidon no subyacente a 11.68% en la 1Q-noviembre.

) Indice de Precios No Subyacente
Indice de Precios No Subyacente Agropecuarios Energéticos Seleccionados
Variacion % anual Variacidon % anual Variacion % anual

Energéticos Agropecuarios

No Subyacente

Tarifas Autorizadas
por el Gobierno

1Q-noviembre

Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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A lo largo de 2021 se han acentuado las presiones al alza para la inflacion, lo que se ha traducido en
una dinamica estadisticamente en rangos elevados respecto a su comportamiento histdrico, tanto en
los precios como en los factores que los influyen. Ello implica un entorno de mayores riesgos para la
formacion de precios.

Mapa de Riesgos Coyunturales Sobre la Inflacion al Consumidor en México ] o
Cifras de 0 a 1 de acuerdo a una distribucién normal acumulada histdrica 0-5 !
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ¢t Rubros Riesgos
] I Medidas de Tendencia I::::;i
Actividad Econdmica
Internacional
Holgura México Demanda

Cuenta Corriente

I I Factores Climatolégicos

Referencias Internacionales

Inflacion Mundial Presiones de

oron Logisti Costos o
roblemas Logisticos Choques de

Oferta

Costos de Insumos

Presiones Salariales

I Tipo de Cambio

Agregado

Nota: Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las variables incluidas en el mapa térmico. Informacién a octubre 2021 con la excepcién de las
siguientes variables, para las cuales se indica en paréntesis la fecha a la que se cuenta con informacidn: brecha del producto de EE.UU. (septiembre 2021), volumen de comercio mundial (septiembre 2021), brecha del IGAE (septiembre 2021),
indicadores de holgura (agosto 2021), uso de capacidad instalada en la industria manufacturera (septiembre 2021), cuenta corriente y balanza comercial (septiembre 2021), inflacidn en paises desarrollados y emergentes (septiembre 2021),
porcentaje de empresas del programa de entrevistas de Banxico que considera que los precios de los insumos aumentaran a tasa mayor en los proximos 12 meses (septiembre 2021) y costo unitario de la mano de obra (septiembre 2021).
Fuente: Elaboracién propia con informacidn de diversas fuentes.
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En agosto, septiembre y noviembre de 2021 la Junta de Gobierno del Banco de México aumento el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos base en cada una de sus
decisiones, para ubicarlo en 5%.

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango
1 Dia e Inflacién General y Subyacente ¥/ Estimado para la Tasa Neutral Real de
% anual Corto Plazo en el Largo Plazo %
______________________________________________________________ ' - %anual
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o o o o o o o
I T T T T T T T T T T T T T T 2 N N N N N N N
I~ 00 N o — ~ fe) < LN o ~ 00 o)) o — 2/ La tasa real Ex-Ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo
S 8 8 § 8 8 8 8 § 8 8 38 § § 8 e/ Tasa ge ergs nerbanearia 2 n gy lamedia e s expectatias de ot
~ ~ N ~ ~ ~ N N o N N ~ o N N Economia del Sector Privado publicada el 1 de diciembre de 2021. La linea punteada
1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia. corresponde al punto medio del rango para la tasa neutral de corto plazo en el largo
Fuente: Banco de México e INEGI. plazo en términos reales, el cual se ubica entre 1.8 y 3.4%. Fuente: Banco de México.
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La trayectoria esperada de la inflacion general se revisé al alza con la decision de septiembre y de
noviembre. Las revisiones reflejan las presiones que han venido enfrentando tanto la inflacion
subyacente como la no subyacente ante los diversos choques. Considerando que los choques que han
afectado a los precios tendran un efecto temporal sobre la inflacion general anual, las mayores
revisiones correspondieron a los prondsticos de corto plazo.

Pronosticos de Inflacion General Pronosticos de Inflacion Subyacente
Variacion % anual Variacion % anual
—————————————————————————————————————————————— - 7.0 70
_____________________________________________ L 65 oo ___________Decisién de Politica Monetaria | .
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Decision de Politica Monetaria de 55 ~ Decision de Politica Monetaria oy
Agosto 2021 (IT Abr-Jun 21) ' de Agosto 2021 (IT Abr-Jun 21) '
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Nota: La inflacion observada corresponde al promedio del trimestre.

Nota: La inflacion observada corresponde al promedio del trimestre. :
Fuente: Banco de México e INEGI.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Entre junio y noviembre de 2021, las medianas de las expectativas para la inflacion general y
subyacente al cierre de 2021 y 2022 aumentaron. Por su parte, las expectativas de inflacion de
mediano plazo se ajustaron ligeramente al alza después de haberse mantenido sin cambios por un

periodo prolongado, mientras que las de largo plazo se mantuvieron estables, si bien en niveles
superiores a 3.0%.

Mediana de las Expectativas de Inflacion Mediana de las Expectativas de Inflacion Compensacion por Inflacidon y Riesgo
General, Subyacente y Tasa de Fondeo de Mediano y Largo Plazos Inflacionario Implicita en Bonos
Interbancaria al Cierre de 2021 y 2022 % %
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Nota: La compensacion por inflacion y riesgo inflacionario se calcula como
Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del la diferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo.
del Sector Privado de Banco de México publicada el 1 de diciembre de 2021. Sector Privado de Banco de México publicada el 1 de diciembre de 2021. Fuente: Estimacién del Banco de México con datos de Valmer y PiP.
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Los mercados financieros nacionales mostraron un comportamiento favorable en el 3T-2021, si bien a partir de
septiembre, y en mayor medida en noviembre, se han registrado algunos episodios de volatilidad,
principalmente en los mercados cambiarios y de renta fija. Las tasas de corto plazo se ajustaron reflejando los
aumentos en la tasa de referencia por parte del Banco de México. Por su parte, las de mediano y largo plazos
también presentaron ajustes influidos por las variaciones observadas en las tasas de interés en Estados Unidos.

Tipo de Cambio Nominal ¥/

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
Pesos por délar

Curva de Rendimientos de México
a 1 Dia y Tasas de Bonos Gubernamentales

%
%
_ Exo cierre 2021 Encuesta Bamxico  20.85 | r 27 -95 9.0
Xp cierre 2021 Encuesta Banxico 20.85 noviembre 1
------ Exp cierre 2021 Encuesta Citibanamex 20.51
- EXp cierre 2022 Encuesta Banxico @ 21.30 | 26 :
------ Exp cierre 2022 Encuesta Citibanamex 21.15 -y ——==———————————1 8.5 ;

30 anos

———————————— 7.5

——————— Ak 6.5

5.5

—————————— 4.5
Tipo de Cambio Observado
I T T T T T T T T T T T 18 rr—7T—17/—T17T 17 17T T 1T 1T T T "1 T T "T "T 71 3-5 3,5
o O o o o o d Hd «H «dH I DO OO NDNOOOO0OO0OO0 A A A A -
AR S B AN AR R R R N R R 2922335 § 3 S S
- o - > = —_ > = > — > =
c ® ® 2 @© O ¢ ® o 2 o O 9;’«:«:.2888«:«:280“:“6«:.288 —
o &€ € w © o & € nw C o € € w c o E E w c o E g »n c

Dia Meses
1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
FIX. Los numeros al lado de las expectativas corresponden a las
medianas de la encuesta de Banco de México del mes de noviembre
gublicada el 1 de diciembre de 2021 y de la encuesta Citibanamex del

2 de noviembre de 2021. Fuente: Banco de México y Citibanamex.

Anos

Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 30 de marzo de 2021.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Credmie"m del PIB Grafica de Abanico:
T T T Crecimiento Trimestral def Producto
Limite Inferior 2.2 % anual, a. e . 2
Actual Escenario central 5.4 3.2 2.7 §i §i §i
foi : P by SiE 20
Limite Superior 5.7 4.2 3.7 M M M
Limite Inferior 5.7 2.0 - = Observado i i i 16
Anterior Escenario central 6.2 3.0 . = = =Fscenario Central Informe Anterior i i i - 12
Lo . : ; Escenario Central Informe Actual H H H
Limite Superior 6.7 4.0 - : | g
- I
Variacidn en los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS \»/\ =T =
Miles de Puestos ! ! 10
1 1 1
2020 | 202 | 2023 ) A
1 1 1
Actual 730 a 880 560 a 760 510 a 710 i i 1
1 1 1
Anterior 640 a 840 500 a 700 - i i o
1 1 1
1 1 1
1 1 1
Cuenta Corriente i i i 16
% del PIB i i i L 50
T S |
Actual -0.6a 0.0 -0.6a0.1 -0.6a2 0.2 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Anterior -0.5a0.1 -0.7a0.0 --

a. e./ Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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Riesgos para el Crecimiento
El balance de riesgos enfrenta un sesgo a la baja.

A la baja

WV Un recrudecimiento de la pandemia que implique la adopcion de nuevas medidas para
contenerla o una recuperacion menos vigorosa.

V¥ Que se prolonguen los cuellos de botella a nivel global y los mayores costos de insumos.

WV Episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

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

Al alza

A Que el nimero de contagios se mantenga en niveles reducidos.

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

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

A\ Condiciones financieras globales propicias para una recuperacion econdmica acelerada.
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Las previsiones dadas a conocer el 11 de noviembre se mantienen para el presente Informe. Se anticipa que,
después de ubicarse en 6.8% en el ultimo trimestre de 2021, la inflacidon general anual descienda a lo largo
de 2022 y que converja a la meta de 3% hacia finales del horizonte de prondstico. La disminucion incorpora
la prevision de un desvanecimiento de los choques que la han afectado y la ausencia de presiones
adicionales. Sin embargo, no se puede descartar que puedan ocurrir nuevos choques.

Grafica de Abanico: Inflacién General Anual ¥/ Inflacidon General
.o % oo Variacion trimestral a. e. anualizada y variacion anual en %

- Inflacion Observada mi mi . e Observado variacién anual S [ 140
7.5 A = = = |nforme Anterior RERY 7S Prondsti o | Q! L 13.0
70 4 Informe Actual =5l Lo e Pronos ico variacién anua iy

e Objetivo de Inflacién General \\ I I e Observado variacion trimestral a.e.a. i - 12.0
6.5 1 = = = |ntervalo de Variabilidad ! ! - 6.5 ==¢=—Prondstico variacidn trimestral a.e.a. I L 11.0
6.0 ! br 6.0 == Objetivo de Inflacién General !
5.5 - H I Lt 55 = = = |ntervalo de Variabilidad ! - 10.0
i i ! - 9.0
5.0 - H ! 50 I .
4.5 - i1 | as | - 8.0
4.0 =t= 40 ' - 7.0
3.5 + B - 3.5 L 6.0
3-0 T [ r 3.0 | 5.0
2.5 H ! o 2.5 L 40
2.0 A =4+=F 20 3.0
1 1 L
1.5 i1 Las '
1.0 Informe Trimestral T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 ! L 1.0 L 2.0
2/ 1 1
o5 NI o ol s o aaaiat ] 4 [ L0
0.0 SR =20 27 [0s B2 Sl SolSl S 1L oo . 0.0
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1/ Promedio trimestral de la inflacién anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis
trimestres a partir del cuarto trimestre de 2021 es decir, el cuarto trimestre de 2022 y el segundo trimestre de 2023
respectivamente, lapsos en los que los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Prondstico
a partir de noviembre de 2021. Corresponde también al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 11
de noviembre de 2021. 3/ Prondstico a partir de agosto de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI.

a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.
a. e. a. cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Se sigue anticipando que la inflacion subyacente anual mantenga una trayectoria al alza hasta el 1T-2022,
para luego descender en lo que resta del horizonte de prondstico, situandose en niveles cercanos a 3% en el
1T-2023. Esta ha estado presionada por mayores costos de produccidn, la recomposicion del gasto hacia las
mercancias y la gradual reapertura de los servicios, los cuales se espera que se vayan atenuando a lo largo
del afio préximo.

Grafica de Abanico: Inflacién Subyacente Anual ¥/ Inflacidon Subyacente
30 - % ., .80 Variacion trimestral a. e. anualizada y variacion anual en %
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1/ Promedio trimestral de la inflacidn anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis
trimestres a partir del cuarto trimestre de 2021 es decir, el cuarto trimestre de 2022 y el segundo trimestre de 2023
respectivamente, lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/
Prondstico a partir de noviembre de 2021. Corresponde también al prondstico publicado en el Anuncio de Politica
Monetaria del 11 de noviembre de 2021. 3/ Pronéstico a partir de agosto de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI.

a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.
a. e. a. cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacion en el Horizonte de Prondstico
El balance de riesgos se deteriord y es al alza.

Al alza
A Presiones inflacionarias externas.

A Diversas presiones de costos para las empresas.

A Persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados.
A Episodios de depreciacion cambiaria.

A Aumentos en los precios agropecuarios y energéticos.

A la baja

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

Vv Mayores medidas de distanciamiento que reduzcan la demanda de bienes y servicios.
WV Apreciacion del tipo de cambio.

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

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

A pesar del recrudecimiento de la pandemia, el avance en la vacunacion permitid que las
afectaciones a la salud y a la actividad econdmica fueran menores que en olas anteriores. No
obstante, la pandemia continua a nivel mundial y persiste el riesgo del surgimiento de variantes mas
transmisibles del virus.

Si bien se considera que los choques que han afectado a los precios tendran un efecto temporal en la
inflacion anual, el horizonte en el que podrian afectarla es incierto, ademas de que han impactado a
un amplio tipo de productos y su magnitud ha sido considerable, lo que ha aumentado los riesgos
para la formacion de precios y las expectativas de inflacion.

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

Finalmente, es necesario continuar atendiendo los problemas institucionales y estructurales que
influyen en la productividad y la acumulacion de capital. Es primordial fomentar condiciones
propicias para la inversion y la actividad productiva, y fortalecer el Estado de derecho y el combate a
la inseguridad.
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Anexo — Recuadros

El Ahorro Financiero de los Hogares en Diversas Economias durante la Pandemia de COVID-19

Estimacion de Determinantes de la Inflacion en Paises de América Latina

Evolucion de los indices de Valor Unitario y Términos de Intercambio del Comercio Exterior de
Mercancias de México durante la Pandemia de COVID-19

Dinamica de los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS ante la Reforma a la Subcontratacion

La Medicion de la Holgura del Mercado Laboral en Tiempos de la Pandemia

Determinantes del Crédito de la Banca Comercial a las Empresas

fa\fﬂ\fﬂ\/a\fg\fﬂ\
-

~

(G
.

Revisiones de Precios durante la Pandemia de COVID-19: su Efecto sobre la Inflacidon y Analisis de
Sincronizacion

Relacion entre la Tasa de Interés de 10 Ahos de Estados Unidos y la Evolucion de los Mercados
Financieros en México
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