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Banco de México

Programa Monetario para 2022

1. Fundamentos legales y econémicos

En el presente documento se exponen los criterios a seguir para la conduccién de la
politica monetaria durante el afio 2022. Con ello se cumple con la normatividad
establecida en la Ley del Banco de México, que en su Articulo 51 indica que este
Instituto Central debe enviar al Ejecutivo Federal y al H. Congreso de la Unidn, en el
mes de enero de cada afio, una exposicion de las principales consideraciones sobre la
politica monetaria que son relevantes para su conduccién durante el afio
correspondiente.

El Articulo 28 de la Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos establece
que “El Estado tendrd un banco central que serd auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario serd procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del
desarrollo nacional que corresponde al Estado”. De igual forma la Ley del Banco de
Meéxico, en su Articulo 2, sefiala que este organismo es el responsable de proveer a la
economia del pais de moneda nacional y que, para lograr este cometido, tendrd como
objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional. Dicho marco legal describe dos finalidades adicionales de este Instituto
Central: promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen
funcionamiento de los sistemas de pagos. Las tres finalidades establecidas son
complementarias entre si, de forma que el logro de cada una de ellas facilita la
consecucién de las demads. También, es importante sefialar que estos tres objetivos
constituyen bienes publicos que, de proveerse con efectividad, contribuyen al
desarrollo econémico y al bienestar de la poblacién.

Para cumplir con estas finalidades, este Instituto Central debe hacer un uso
responsable de su facultad de emitir dinero fiduciario, procurando que la cantidad de
dinero que ponga en circulacién sea congruente con su mandato constitucional. Es
necesario que la poblacién tenga la certeza de que en todo momento el Banco Central
conducira la politica monetaria con el objetivo de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, lo que implica mantener una inflacién baja y
estable.

La autonomia del Banco Central en el ejercicio de sus funciones y su administracion
resultan fundamentales para el cumplimiento de las finalidades de este Instituto. Al
respecto, la Constitucidn confiere al Banco de México el caracter de érgano auténomo.
Este atributo contribuye a que este Instituto Central se encuentre en condiciones de
alcanzar y consolidar su objetivo prioritario y, de esa manera, contribuir al desarrollo
econdmico del pais.! A su vez, la autonomia conlleva la responsabilidad de un amplio

1 El Recuadro 6 “Importancia de la Autonomia del Banco Central y del Mandato de Estabilidad de Precios” del Informe
Trimestral Julio-Septiembre 2019 describe la importancia de la autonomia constitucional del Banco de México para
la economia mexicana.
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ejercicio de transparencia y rendicién de cuentas con respecto a las funciones que por
Ley debe cumplir el Instituto Central. En especial, la autonomia resulta fundamental
para los bancos centrales contempordneos, pues permite mejorar la comunicacién con
el publico y mantener la confianza de la ciudadania en el cumplimiento de sus
objetivos.

En 2001, el Banco de México adopté formalmente un régimen de objetivos de inflacién
como marco para conducir la politica monetaria. Al respecto, la Junta de Gobierno de
este Instituto Central establecié que, a partir del afio 2003, la meta permanente de
inflacién seria una variaciéon anual del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
de 3%. Ademads, considerando que la evolucién de la inflacién en el corto plazo esta
sujeta a una amplia gama de factores que estan fuera del control de la autoridad
monetaria, el Banco de México definid un intervalo de variabilidad de mas/menos un
punto porcentual alrededor de la meta referida.?

El mandato constitucional del Banco de México de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda se fundamenta en la necesidad de evitar los costos
econdmicos y sociales asociados con periodos de inflacién elevada y volatil. Entre los
principales costos de la inflacidn figuran los siguientes:

1. Lainflacidn reduce el poder adquisitivo de la moneda y de los salarios reales,
con efectos particularmente adversos para los hogares con menores ingresos,
lo cual ademads tiende a aumentar la desigualdad en la distribucién del
ingreso. En particular, la inflacidn reduce el poder adquisitivo del dinero, por
lo que equivale a un gravamen sobre los saldos monetarios. Dado que la
poblacién de menores ingresos generalmente mantiene una mayor
proporcién de sus ingresos y riqueza en efectivo, son estos hogares los que
se verian relativamente mas afectados por la inflacidn, lo que adicionalmente
ampliaria la desigualdad econdmica.

2. La inflacién alta y volatil genera una mayor incertidumbre que afecta la
planeacién de mediano y largo plazos de los agentes econdmicos. Un entorno
de inflacion elevada y volatil dificulta la evaluacidn de proyectos de inversién,
ya que aumenta la incertidumbre sobre el comportamiento de los precios
futuros y, en consecuencia, sobre los rendimientos esperados asociados con
dichos proyectos. Lo anterior tiende a desalentar la ejecucién de proyectos
de mediano y largo plazos. Ello disminuye la inversidn y, en consecuencia, el
crecimiento econdmico y la creacidon de empleos productivos.

3. Lainflacién distorsiona las decisiones de los agentes econdémicos afectando
la asignacion de recursos en la economia. Durante los episodios de inflacion
alta y volatil, las familias y empresas enfrentan un entorno mas incierto, en el
cual los precios relativos se ven alterados constantemente y no proveen
sefiales claras para que los agentes tomen decisiones adecuadas. Lo anterior
distorsiona las decisiones de consumo, ahorro e inversion, y propicia una

2 Para mayores detalles sobre la meta de inflacidn y el intervalo de variabilidad ver el Informe sobre la Inflacién Abril-
Junio de 2002.
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asignacion ineficiente de recursos, con afectaciones sobre la productividad y
el crecimiento potencial de la economia. Ademas, la mayor dificultad para
comparar precios entre distintos oferentes de cada producto en un entorno
de alta inflacidn reduce la competencia en la economia. Por otro lado, un
entorno de alta inflacién propicia que los agentes asignen mayores recursos
a proteger el poder adquisitivo de sus balances nominales, en lugar de
destinar estos recursos a actividades productivas. Todo lo anterior afecta el
desempefiio de la economia.

4. La inflacién alta y volatil puede propiciar un proceso de desintermediacién
financiera, incrementar el costo real del crédito en la economia y afectar la
estabilidad del sistema financiero. En un entorno de inflacién alta y volatil, un
acreedor enfrenta un mayor riesgo de que el retorno real sobre su inversion
sea considerablemente menor de lo esperado. Para enfrentar este riesgo, el
acreedor requiere aumentar el costo del financiamiento, afectando el crédito
al sector privado. Por su parte, cuando la inflacién es elevada, es posible que
el rendimiento de los instrumentos de ahorro no compense los aumentos en
precios. Ante ello, los agentes econdmicos pueden optar por destinar sus
recursos a otros fines o canalizarlos hacia el sistema financiero internacional.
Por otro lado, durante periodos inflacionarios, el riesgo de crédito a empresas
y hogares aumenta y su evaluacidn es mas incierta, lo que tiende a desalentar
el otorgamiento de crédito, asi como a generar mayores incumplimientos
crediticios. Ello conlleva una menor intermediacion financiera e incluso
podria tener repercusiones sobre la estabilidad del sistema financiero.

Dados los costos de la inflacién descritos, procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional es un objetivo que contribuye a un entorno propicio para la
realizacion de actividades productivas, asi como a la creacion de empleos, al
crecimiento de los salarios reales y, en consecuencia, a un mayor bienestar de la
poblacién.

En este contexto, la mejor contribucion que puede tener un banco central para
promover el crecimiento y desarrollo econémicos y contribuir al bienestar de la
poblacién consiste, precisamente, en mantener una inflacién baja y estable. En la
medida que un banco central conduzca la politica monetaria con ese fin y evite
desviaciones de la inflacién con respecto a su meta que, por su duracién, magnitud o
ambos, pongan en riesgo el proceso de formacidén de precios, propicia una mayor
estabilidad macroecondmica. Al mantener la inflacion y sus expectativas en niveles
bajos y estables de manera sostenida se tienden a moderar las fluctuaciones de la
actividad econdmica y del empleo, de tal modo que la produccidn de bienes y servicios
se mantiene mas cerca de su nivel potencial.

Por otra parte, es importante sefialar que la evidencia internacional indica que la
politica monetaria incide sobre la inflacién, mientras que es ineficaz por si misma para
estimular o influir permanentemente en las variables reales como el crecimiento y el
empleo.? De no ser asi, no existirian economias con un bajo nivel de desarrollo, ya que

3 Ver el Recuadro 5 “Politica Monetaria y Actividad Econémica” del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2018.
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estas habrian podido resolver dicho problema mediante expansiones monetarias. En
el caso de México, al igual que el de otros paises de América Latina, la experiencia de
los afios setenta y ochenta del siglo pasado demostré que las politicas monetarias
expansivas condujeron a una mayor inflacidon y en el largo plazo no tuvieron efectos
favorables sobre la actividad econédmica y el empleo.

Finalmente, aun cuando la estabilidad de precios es necesaria para el desarrollo de la
economia, por si sola no es suficiente. Para generar un crecimiento elevado y sostenido
también se requiere mantener un entorno de finanzas publicas sanas y sostenibles, asi
como de un arreglo institucional que promueva mejoras en la productividad, la
acumulacidén de capital fisico y humano y, en general, una mayor competitividad de la
economia en su conjunto.

2. Principios generales para la conduccion e implementacion de la politica
monetaria

La conduccién de la politica monetaria del Banco de México se lleva a cabo de acuerdo
a un régimen de objetivos de inflacidn con base en prondsticos. Este esquema se
caracteriza por un reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo
fundamental, el anuncio de una meta de inflacidon explicita, un elevado nivel de
transparencia, una estrategia de comunicacion directa y amplia con el publico y la
presencia de mecanismos de rendicién de cuentas.

De esta forma la conduccién de la politica monetaria se enfoca en alcanzar y mantener
una inflacion baja y estable, permitiendo que se eviten desviaciones de la inflacién
respecto de su meta que pongan en riesgo el proceso de formacion de precios. La
confianza de la poblacidn en cuanto a que la inflacidn se mantendrd alrededor de dicha
meta, lleva a que la toma de decisiones sobre precios, ahorro, inversidon y consumo,
considere la meta de inflacién del Banco Central como la mejor referencia para la
inflacién esperada. Esta coincidencia entre la meta del Banco Central y la expectativa
de los agentes genera un mejor funcionamiento de la economia.

Cuando el compromiso de un banco central con su objetivo de estabilidad de precios
es creible y los agentes econdmicos estdn convencidos de que se ajustard
oportunamente su postura monetaria ante la ocurrencia de choques que pudieran
desviar a la inflacién de su meta de manera sostenida, sus expectativas de inflacién
suelen estar mejor ancladas, observdndose una mayor congruencia entre dichas
expectativas y la meta de inflacion del Instituto Central. A su vez cuando el enfoque de
la politica monetaria es mantener un ambiente de inflacién baja y estable, y el Banco
Central comunica de manera clara la evolucién de los determinantes de la inflacién y
sus implicaciones para la politica monetaria, asi como sus decisiones y planes, se
contribuye a fortalecer la credibilidad y confianza en su compromiso de mantener la
estabilidad de precios.

El Banco de México implementa sus decisiones de politica monetaria fijando el nivel
objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia. Dicha tasa a su vez influye sobre
la curva de rendimientos y, con ello, incide en la demanda y oferta agregadas y tiene
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un efecto sobre la inflaciéon a través de diversos canales. Dichos canales operan
simultdaneamente y en su conjunto, constituyen el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria. Los principales canales de transmisién de la politica monetaria son:
i) el canal de tasas de interés; ii) el canal de crédito; iii) el canal de precios de los activos;
iv) el canal del tipo de cambio; v) el canal de toma de riesgos; y vi) el canal de
expectativas de inflacién.* Los distintos canales tienen diversos impactos sobre la
economiay la inflacién. La mayoria de ellos tiene efectos sobre la demanda agregada,
si bien algunos, como es el caso del canal del tipo de cambio y el de las expectativas
de inflacién, también influyen en la oferta agregada al afectar la determinacién de
precios por parte de los agentes econémicos.

Dado que la politica monetaria debe responder ante distintas perturbaciones que
afectan a la economiay, en particular, al proceso de formacion de precios, el Banco de
México debe realizar un andlisis de las condiciones econémicas prevalecientes y de las
caracteristicas de las presiones inflacionarias que se enfrentan, especialmente cuando
percibe que la inflacién anual se desvia de manera sostenida del objetivo de 3%.
Cuando dichas presiones son generalizadas y provienen del lado de la demanda, es
conveniente que el banco central restrinja la postura monetaria. Esto ayuda a moderar
las presiones sobre la inflacidn a través de los canales mencionados.

Cuando las presiones inflacionarias provienen del lado de la 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 inflacidon, principalmente las de mayor plazo,
y lograr un ajuste ordenado de precios relativos.® Si ante el aumento de la inflacién por
la ocurrencia de choques de oferta, los hogares y empresas 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 inflacién permanecen ancladas, entonces los choques tendrian un
efecto transitorio sobre la inflacidon. Bajo estas condiciones, y dado que la politica
monetaria opera con cierto rezago sobre la economia, resulta poco efectivo que la
autoridad monetaria intente contrarrestar dicho efecto.

No obstante, en la medida en que las perturbaciones de oferta sean de una magnitud
considerable, tengan una duracion mayor y su efecto sobre las variaciones de precios
sea mas persistente y generalizado, existe el riesgo de que los agentes econdmicos
ajusten al alza sus expectativas de inflacién. Lo anterior afectaria de manera adversa
al proceso de formacién de precios y tenderia a propiciar niveles de inflacion todavia
mas elevados y persistentes, ya que los agentes determinarian sus precios
considerando la mayor inflacién que prevén. En este escenario, la politica monetaria
puede responder ante la posibilidad de un desanclaje de las expectativas de inflacién,
principalmente de mediano y largo plazos, y un deterioro del proceso de formacidn de
precios en la economia. Al respecto, es importante seialar que la respuesta de la

4 Ver el Programa Monetario para 2013 para una descripcion detallada de los canales del mecanismo de transmision
de la politica monetaria.

5 Ver el Recuadro 7 “Choques Inflacionarios, Anclaje de Expectativas y Politica Monetaria” del Informe Trimestral
Abril-Junio 2021.
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politica monetaria ante este tipo de choques también depende del grado de
credibilidad que tenga el banco central, por lo que una politica de comunicacién
efectiva y un seguimiento puntual del marco monetario pueden ayudar a mantener el
anclaje de las expectativas, como ha venido sucediendo en las dos Ultimas décadas en
donde las expectativas de inflacién de mediano y largo plazos generalmente se han
mantenido en sus niveles histdricos. Si bien se han logrado importantes avances en
términos del control de la inflacion en México, persisten todavia retos por superar para
que la inflacidon se mantenga sistemdaticamente en su meta de 3%.

Para la toma de decisién de politica monetaria, los prondsticos de inflacion del Banco
Central juegan un papel importante. En el caso del Banco de México, desde 2018, en
los Informes Trimestrales se publican los prondsticos puntuales de la inflacion general
y subyacente anual para los siguientes ocho trimestres. En agosto de 2021, buscando
proveer mayor informacién al publico sobre la trayectoria de los prondsticos de
inflacién considerada por el Banco Central en cada decision de politica monetaria, se
acordd que en cada decision se publique la actualizacidn correspondiente.®
Posteriormente, en diciembre de ese afio se anuncié que lo anterior seria
complementado con la publicacidn de las variaciones trimestrales desestacionalizadas
anualizadas de los indices de precios general y subyacente para el horizonte de
prondstico.” Esta medida tiene como objetivo proveer al publico de informacion
complementaria sobre la dindmica prevista de la inflacidn, pues dichas variaciones
registran Unicamente los cambios de precios que se prevé que sucedan durante cierto
trimestre, a diferencia de las anuales, que se ven influidas por los efectos aritméticos
de los choques que ya ocurrieron.

La publicacién de los prondsticos de inflacion del Banco Central permite evaluar la
trayectoria observada de la inflacion con respecto a dichas previsiones. Como se
describe en el Informe Trimestral Abril-Junio 2018, en un régimen de objetivos de
inflaciéon con base en prondsticos los bancos centrales determinan la postura de
politica monetaria de tal manera que los prondsticos de inflacidon que resultan de esta
sean congruentes con el cumplimiento de su mandato, considerando el horizonte en
que opera la politica monetaria.® Asi, cuando la trayectoria pronosticada para la
inflacion se desvia de la meta de inflacidn, las autoridades monetarias evaltan la
naturaleza, magnitud y persistencia previstas de los choques inflacionarios y, en caso
de ser necesario, ajustan la postura de politica monetaria.

Los prondsticos de inflacién de la autoridad monetaria se utilizan con el objetivo de
orientar la politica monetaria, de forma que la trayectoria de la inflaciéon general sea
congruente con su meta. Estos prondsticos pueden interpretarse como un “objetivo
intermedio”; es decir, que no son un fin en si mismo, pero su logro contribuye a la
consecuciéon del objetivo primordial. En particular, los prondsticos de inflacion del
Banco Central tienen utilidad como objetivo intermedio dado que estan altamente

6 Ver el Comunicado de Prensa del 5 de agosto de 2021.

7 Ver el Comunicado de Prensa del 16 de diciembre de 2021.

8 Ver el Recuadro 5 “Régimen de Objetivos de Inflacién con Base en Prondsticos” del Informe Trimestral Abril-Junio
2018.
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correlacionados con la inflacidn futura; se tiene un mayor control sobre ellos que sobre
la inflacién que habra de observarse ya que la inflacidn estd sujeta a posibles choques
adicionales; y su publicacidn los hace ampliamente visibles al publico, facilitando asi la
evaluacidn de la conduccidn de la politica monetaria.

Tomando en cuenta las consideraciones anteriores, la manera en que los prondsticos
de inflacidn se utilizan en el proceso de decisidn de la politica monetaria puede ser
descrita conceptualmente del siguiente modo: i) Se elabora un nuevo pronéstico de
inflacién tomando en cuenta toda la informacidn disponible. Si el nuevo prondstico es
similar al anterior y ademas implica la convergencia de la inflacién a su meta en el
horizonte de prondstico, entonces la postura de politica monetaria a lo largo de dicho
horizonte seria similar a la postura previamente considerada. ii) Si la informacién
adicional implica mayores presiones inflacionarias a las previamente anticipadas, de
manera que el nuevo prondstico se desvia con respecto al anterior, entonces el Banco
Central evalua la naturaleza, magnitud y persistencia prevista de los choques. Con base
en lo anterior, determina la postura de politica monetaria a lo largo de todo el
horizonte de prondstico que se necesitaria para que el nuevo prondstico alcance la
meta de inflacidn bajo las nuevas condiciones, considerando un ajuste ordenado en la
economia. iii) Finalmente, se publica el nuevo prondstico de inflacidn vy, en su caso, se
explican las razones de las modificaciones en los mismos. Al mismo tiempo, se sefala
la fecha en que se estima que la inflacién se ubicaria en su meta.

El régimen de objetivos de inflacidn con base en prondsticos implica el uso de modelos,
tanto para pronosticar la inflacidn como para analizar los efectos de la politica
monetaria sobre la economia en su conjunto. Si bien dichos modelos son utiles para la
conduccién de la politica monetaria, al ser una representacion simplificada de la
economia, no consideran aspectos que, bajo ciertas circunstancias, pueden ser
relevantes para la toma de decisiones. Ello sucede en mayor medida en las economias
emergentes, las cuales usualmente enfrentan mayores fuentes de incertidumbre y
volatilidad que las economias avanzadas, asi como en escenarios sumamente atipicos,
como los asociados a las afectaciones econémicas de problemas sanitarios como la
epidemia de COVID-19.

Es importante sefialar que la informacién y los prondsticos que los bancos centrales
proveen al publico son instrumentos clave para la efectividad en la conduccién de la
politica monetaria. Asimismo, constituyen un mecanismo eficaz de rendiciéon de
cuentas, responsabilidad asociada con la autonomia del banco central. La teoria
econdmica y la evidencia empirica sugieren que la efectividad de la politica monetaria
depende, en buena medida, de que la comunicacién por parte de las autoridades
monetarias sea clara y transparente. En un régimen de objetivos de inflacién con base
en prondsticos, los participantes en los mercados y el publico en general disponen de
mas elementos para dar seguimiento y evaluar la conduccidn de la politica monetaria.
Ello puede contribuir a una mayor credibilidad en las estrategias y acciones de los
bancos centrales y en el cumplimiento de sus metas, lo que a su vez puede conducir a
un mejor anclaje de las expectativas de inflacién. Con ello, se fortalece el mecanismo
de transmisidn de la politica monetaria.
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En este contexto, la Junta de Gobierno del Banco de México, en adicidn a la publicacién
de prondsticos de inflacién previamente descrita, ha implementado diversas
modificaciones a su estrategia de comunicacion con la finalidad de seguir avanzando
en la adopcidon de mejores practicas. Al respecto, en afios recientes se han adoptado
medidas adicionales de transparencia y de mejoras en la estrategia de comunicacién.’
En particular, en febrero de 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.'° Esta actualizacidn incorpora las mejores précticas y
criterios adoptados por diversos bancos centrales y organismos internacionales en
materia de comunicacion. Al mismo tiempo, se implementaron medidas para hacer
mas claros y concisos tanto los Comunicados de Prensa sobre el Anuncio de la Decision
de Politica Monetaria como las Minutas correspondientes. Finalmente, durante 2021
se acordd que en cada decision de politica monetaria se identificara el sentido de la
votacién de cada uno de los integrantes de la Junta de Gobierno que hayan participado
en la reunion.’!

3. Conduccién de la politica monetaria en 2021 y consideraciones para 2022

Durante 2021, el Banco de México condujo la politica monetaria en un entorno de alta
inflacién, derivada de los choques ocasionados por la pandemia de COVID-19. En este
entorno atipico, a lo largo del aio el panorama para la inflacién se fue tornando cada
vez mas complejo, lo que propicié que la evolucion de esta y, en general, de la
economia fuesen dificiles de prever.

Respecto del entorno internacional, en 2021 la economia global pasé de un cierre
parcial de actividades productivas, en el que diversas empresas redujeron su operacién
para enfrentar la emergencia sanitaria, a un escenario de expansién vigorosa del gasto
gubernamental, principalmente en economias avanzadas, acompafada de
disrupciones en los procesos de produccion de bienes y servicios. A lo largo del afio la
actividad econdémica global continud recuperandose de las afectaciones iniciales
causadas por la pandemia de COVID-19, aunque a un ritmo diferenciado entre sectores
y paises. Ello debido a la evolucion heterogénea de la pandemia y del proceso de
vacunacion, asi como a las medidas de estimulo al gasto implementadas. Asi, la
produccién industrial y el comercio internacional siguieron expandiéndose,
alcanzando, en general, niveles superiores a los observados antes de la pandemia,
mientras que el sector de servicios registrdé una recuperacion mas lenta. La economia
estadounidense mostréd una reactivacidén vigorosa, reflejando principalmente los
cuantiosos estimulos fiscales adoptados, asi como el avance en el proceso de
vacunacion. Cabe subrayar que, considerando el tamafio y participacién de Estados
Unidos en la economia global, las medidas fiscales, como las transferencias a hogares
en dicho pais, coadyuvaron a un incremento importante de la demanda global de
mercancias. En general, durante 2021 las medidas de estimulo al gasto y la reapertura

% Ver el Recuadro 6 “Avances en la Estrategia de Comunicacion del Banco de México” del Informe Trimestral Abril-
Junio 2021.

10 Ver el Comunicado de Prensa del 10 de febrero de 2020.

11 Ver el Comunicado de Prensa del 5 de agosto de 2021.
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de actividades alrededor del mundo contribuyeron a una expansién de la demanda
agregada a nivel global, al mismo tiempo que se observd una reasignacién del gasto
de los hogares de los servicios hacia las mercancias.

Por su parte, la interrupcion de actividades productivas, asi como su reapertura
heterogénea entre sectores, propicid importantes cuellos de botella y escasez de
diversos insumos, afectando los costos de produccidon. Ademads, se presentaron
mayores costos de transporte y distribucién, asi como incrementos en los precios de
las materias primas. Estos factores contribuyeron a que la oferta de bienes y servicios
enfrentara dificultades para satisfacer adecuadamente el mayor ritmo de expansién
que presentd la demanda. Asi, ante estos desbalances entre oferta y demanda se
registraron importantes presiones inflacionarias a nivel global que se fueron
acentuando a lo largo del afo. En el caso de las economias emergentes, dichas
presiones influyeron en el comportamiento de sus precios, principalmente de aquellas
gue estdn mads integradas a las economias avanzadas que presentaron una
recuperacion mas acelerada y una inflacién mas alta. De este modo, la inflacién en la
mayoria de las principales economias avanzadas y emergentes llegd a ubicarse por
encima de los objetivos de sus respectivos bancos centrales, en algunos casos
alcanzando niveles maximos en décadas.

Ante el deterioro en el panorama para la inflacion y las sefiales de recuperacidn
econodmica, diversos bancos centrales comenzaron a reducir el estimulo monetario o
modificaron sustancialmente sus discursos, sefialando posibles cambios en su postura
monetaria en el futuro inmediato. Sobre este punto, es importante destacar que
histéricamente las economias avanzadas, en general, han mantenido niveles de
inflacion y de sus expectativas por debajo de sus metas por periodos prolongados.?
Ello ha permitido a estas autoridades monetarias ser pacientes en el retiro de sus
posturas acomodaticias, si bien en diversos casos ya tomaron medidas al respecto. Asi,
en sus decisiones mas recientes de politica monetaria, la Reserva Federal considerd
que la inflacidon se mantendria elevada por un periodo mas largo que el previsto, al
tiempo que destacd avances importantes en cuanto a alcanzar su meta de maximo
empleo. En ese contexto, en noviembre de 2021 anuncid la reduccidn en su programa
de compra de activos y en diciembre acordd acelerar el ritmo de reduccion de dicho
programa, de tal forma que este finalizaria en marzo. Adicionalmente, en enero de
2022 considerd que pronto serd necesario incrementar el rango objetivo de la tasa de
fondos federales. Por su parte, se espera que los bancos centrales de otras economias
avanzadas también inicien un ciclo de alzas en sus tasas de referencia, si bien en
algunas de estas los aumentos en la inflacién han sido menores y por tanto se anticipa

12 Durante 2021 distintos bancos centrales de economias avanzadas renovaron o anunciaron modificaciones a sus
marcos de politica monetaria. La Reserva Federal reafirmé su Declaracidn sobre los Objetivos de mas Largo Plazoy
Estrategia de Politica Monetaria, que habia adoptado en agosto de 2020. Por su parte, el Banco de Canada renovo
su esquema de objetivos de inflacién de 2% con un rango de variabilidad de entre 1 y 3%. Anuncié que continuard
utilizando la flexibilidad del rango de variabilidad para de manera activa buscar el nivel maximo sostenible de empleo
cuando las condiciones lo requieran. Por otro lado, el Banco Central Europeo publicé en julio su nueva estrategia de
politica monetaria para alcanzar su objetivo primario de estabilidad de precios. Esta estrategia introduce un objetivo
simétrico de inflacién de 2% en el mediano plazo. Sefialé que este enfoque permite a este Instituto evaluar todos
los elementos relevantes en sus decisiones, en particular un crecimiento econédmico sostenible y un mercado laboral
caracterizado por el pleno empleo.
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todavia que mantengan sus posturas acomodaticias durante un periodo adicional.
Respecto de las economias emergentes, estas histéricamente han presentado niveles
de inflacién y de sus expectativas mayores que las avanzadas. Por ello, en general, ante
presiones inflacionarias como las observadas durante el Ultimo afio, sus bancos
centrales disponen de un menor espacio de maniobra para mantener posturas
acomodaticias. En este sentido, durante 2021 comenzaron a incrementar sus tasas de
referencia. Se espera que la mayoria continte reduciendo el estimulo monetario, con
la importante excepcién de China, para la cual se anticipa una mayor expansion
monetaria durante el 2022.

El retiro del estimulo monetario en economias avanzadas, en caso de suceder de forma
desordenada, podria resultar en episodios de volatilidad y condiciones financieras mas
astringentes para las economias emergentes, con presiones sobre sus tipos de cambio
y aumentos en las tasas de interés a lo largo de la curva de rendimientos. En este
sentido, la economia mundial y los mercados financieros internacionales seguirdn
sujetos a los riesgos asociados con los ajustes en las condiciones monetarias, ademas
de los relacionados con la evolucién de la pandemia y las presiones inflacionarias.

En el ambito interno, después de los choques observados en el segundo trimestre de
2020 como consecuencia de la pandemia de COVID-19, la economia mexicana ha
mostrado una recuperacion, si bien con altibajos y sin haber recuperado los niveles de
actividad anteriores a la pandemia. En particular, entre el tercer trimestre de 2020 y el
segundo de 2021, la economia mexicana mantuvo un ritmo de recuperacion
moderado, aunque de manera heterogénea entre sectores, en un contexto de
reapertura gradual de diversas actividades y a pesar del recrudecimiento de la
pandemia entre finales de 2020 y principios de 2021. No obstante, a partir del tercer
trimestre de 2021 la economia mexicana frend su recuperacion. Ello se debid a una
desaceleracion de diversos sectores asociada, en parte, a las continuas disrupciones
en las cadenas globales de suministro y a un nuevo repunte en el nimero de contagios
por COVID-19, si bien con menores afectaciones dados los avances en la vacunacion,
asi como a una significativa reduccion del gasto en los servicios de apoyo a los negocios
como reflejo de la transicion a la nueva regulacién en materia de subcontratacién.
Segun la informacidn disponible, la debilidad de la actividad econdmica continud en el
cuarto trimestre. Respecto del mercado laboral, diversos indicadores mostraron cierta
mejoria durante el afio, aunque persistieron afectaciones y heterogeneidad entre los
sectores de actividad y los distintos grupos de la poblacién.

Por su parte, durante la mayor parte de 2021 los mercados financieros nacionales
mostraron un comportamiento relativamente favorable y, en consecuencia, un mejor
desempeno con respecto al observado el afio anterior. No obstante, se presentaron
diversos episodios de volatilidad, si bien mds acotados que el registrado entre marzo
y abril de 2020. Asi, entre mediados de febrero y mediados de marzo de 2021 los
mercados financieros nacionales, al igual que los internacionales, registraron
volatilidad, reflejando los incrementos en las tasas de interés de largo plazo en Estados
Unidos ante los cuantiosos estimulos fiscales en ese pais y la perspectiva de que
pudieran generar presiones inflacionarias significativas. Esto influyé en los activos
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financieros nacionales a través de aumentos en la volatilidad del peso mexicano y en
las tasas de interés de mayor plazo. En este contexto, a finales de febrero el Banco de
México anuncio la modificacidn de la vigencia de las medidas que se implementaron
en abril de 2020 y que estaban orientadas a promover un comportamiento ordenado
de los mercados financieros.* Asi, en los meses siguientes, los mercados financieros
nacionales presentaron, en general, una evoluciéon favorable. Posteriormente, en
septiembre y en la segunda mitad de noviembre el peso mexicano registré episodios
de volatilidad y depreciaciéon mientras que las tasas de interés se vieron presionadas
al alza, ello en un entorno de incertidumbre global tanto por la evolucién de la
pandemia y la apariciéon de nuevas variantes del virus, como por el aumento en las
presiones inflacionarias a nivel global y la perspectiva de un retiro mas acelerado del
estimulo monetario en las principales economias avanzadas. Finalmente, hacia finales
del afio se observd una apreciacién del tipo de cambio, mientras que las tasas de
interés siguieron mostrando incrementos.

El entorno para la inflacién en nuestro pais se tornd mds complejo e incierto durante
2021. Mientras que en 2020 los choques derivados de la pandemia presionaron a la
inflacién en direcciones opuestas y en cierta medida se contrarrestaron entre si,
durante 2021, ante los desbalances entre la oferta y la demanda a nivel global
previamente descritos, las presiones al alza se intensificaron, en tanto que aquellas a
la baja tendieron a revertirse. Asi, se observaron presiones de costos, ante la escasez
y el encarecimiento de los insumos, y las disrupciones en las cadenas de produccién y
de logistica, en un contexto de reasignacidn del gasto de los hogares hacia las
mercancias, de importantes estimulos al gasto en las economias avanzadas y de
recuperacion de la demanda a nivel global. Asimismo, se presentaron presiones
inflacionarias ante la gradual reapertura de los servicios, los cuales también
enfrentaron aumentos en sus costos de operacién, al tiempo que se observé una
mayor disposicidon tanto de hogares como de empresas para demandar servicios de
manera presencial. Estos choques han sido de una magnitud considerable y han
durado mas de lo inicialmente previsto, afectando la estructura de costos de los
procesos productivos y propiciando presiones al alza en los precios de una amplia
gama de bienes y servicios, en un entorno en el que se redujeron las condiciones de
holgura en la economia nacional. Asi, a lo largo del afio las presiones fueron cada vez
mas generalizadas entre los bienes y servicios que componen el INPC y la inflacidn
mostré una clara tendencia al alza.

En particular, la inflacidon general anual pasé de 3.15% en diciembre de 2020 a 7.36%
en diciembre de 2021, influida por presiones al alza tanto en la inflacion subyacente
como en la no subyacente. El nivel de la inflacidn general en diciembre de 2021 fue el
mas alto para un cierre de afio desde el 2000. La inflacidn subyacente anual presentd
incrementos en todos y cada uno de los meses del afo, y pasé de 3.80% en diciembre
de 2020 a 5.94% en diciembre de 2021. Ello, reflejo de los choques descritos que
llevaron a que la inflacidn de las mercancias pasara de 5.52% al cierre de 2020 a 7.40%

13 Las medidas fueron anunciadas en las decisiones de marzo y abril de 2020, y la lista completa de estas puede
consultarse en los Comunicados de Prensa publicados el 20 de marzo y el 21 de abril de 2020. Para mas detalle sobre
la modificaciéon de la vigencia de las medidas, ver el Comunicado de Prensa del 25 de febrero de 2021.
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al cierre de 2021, en tanto que la de servicios se incrementd de 1.95% a 4.3% en la
misma comparacion. Por su parte, la inflacidon no subyacente se incrementd de 1.18%
en diciembre de 2020 a 11.74% al cierre de 2021, presionada tanto por la inflacidn de
los productos agropecuarios, como por la de energéticos. Los mayores niveles de
precios de estos ultimos han reflejado los incrementos en las referencias
internacionales, si bien no proporcionalmente ante las politicas de estimulos en el
mercado de gasolinas y de precios maximos en el de gas L.P. Por su parte, las presiones
en las referencias internacionales se asocian con la recuperacién de la demanda global
por combustibles, en un entorno de niveles bajos de inventarios y de una produccién
menor a la anticipada, ante la baja inversién en ese sector por la transicidon a energias
renovables y de incertidumbre frente a la crisis sanitaria.

En este contexto, ante la evolucidn de la inflacidn que durante el afo se iba ubicando
por arriba de lo anticipado, los prondsticos de inflacion del Instituto Central se
ajustaron en repetidas ocasiones al alza. En cuanto a las expectativas de inflacidon
provenientes de encuestas, las de corto plazo se fueron incrementando a lo largo de
2021, mientras que las de mediano plazo mostraron cierto incremento en la segunda
mitad del ano. Por su parte, las de largo plazo permanecieron estables en sus niveles
historicos, si bien por encima de la meta del 3% anual.

Respecto de las decisiones de politica monetaria realizadas durante 2021, en febrero
el Banco de México redujo en 25 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia, alcanzando un nivel de 4%. Esta reduccién se realizd en un
contexto en el que la actividad global y en México continuaba recuperandose, la
inflacién general se situaba dentro del intervalo de variabilidad, el peso y las tasas de
interés operaban en rangos acotados y se anticipaban amplias condiciones de holgura.
Posteriormente, la Junta de Gobierno decidi6 mantener el objetivo de la tasa de
interés en 4% en las reuniones de marzo y mayo.

En las decisiones subsecuentes de junio, agosto, septiembre y noviembre, la Junta de
Gobierno incrementd la tasa de referencia en 25 puntos base. Estas alzas se realizaron
ante la diversidad, magnitud y el extendido horizonte en el que los choques
inflacionarios habian venido afectando a la inflacién y el riesgo que podrian implicar
para el proceso de formacion de precios. La Junta de Gobierno reforzé la postura
monetaria a fin de evitar afectaciones en las expectativas de inflacién, lograr un ajuste
ordenado de los precios relativos y propiciar la convergencia de la inflaciéon a su
objetivo. Finalmente, en diciembre la Junta de Gobierno decidid en esa ocasién
incrementar en 50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia para situarlo en un nivel de 5.5%. Esto ante la magnitud y diversidad de los choques
que han afectado a la inflacion y sus determinantes, el riesgo de que se contamine el
proceso de formacién de precios y los retos por el apretamiento de las condiciones
monetarias y financieras globales. La Junta de Gobierno indicé que hacia delante
vigilara 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.
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Asi, en un contexto de afectaciones econédmicas y financieras considerables, el Banco
de México adopté una estrategia de politica monetaria que fuera oportuna y prudente
con base en la informacidn disponible. Adicionalmente, ante un entorno ain complejo
por las repercusiones de la pandemia, extendié el plazo de vigencia de diversas
medidas aprobadas para promover el sano desarrollo del sistema financiero y el buen
funcionamiento del sistema de pagos, asi como para fortalecer el canal de
otorgamiento de crédito en la economia.

Para 2022 se anticipa que la economia mexicana siga afrontando un entorno incierto.
Se prevé que la actividad econdmica retome una senda de recuperacién apoyada tanto
por la demanda externa como por la interna. No obstante, se considera que se
continuara enfrentando un entorno complejo ante la expectativa de que prevalezcan
cuellos de botella en la produccidn, asi como la incertidumbre a nivel global en torno
a la evolucidon de la pandemia y la aparicidon de nuevas variantes del virus. Se espera
que las condiciones de holgura en la economia contintden reduciéndose gradualmente
en congruencia con el comportamiento previsto para la actividad econémica, aunque
manteniéndose, en general, en terreno negativo y con una marcada heterogeneidad
entre sectores. En cuanto a la inflacién, tomando en consideracidon la postura
monetaria y la expectativa de que los choques que han afectado a la inflacion general
anual se vayan disipando, se anticipa que esta descienda a lo largo de 2022 y que
converja a la meta de 3% hacia el segundo semestre de 2023. Por su parte, se espera
que la inflacién subyacente comience a mostrar una tendencia a la baja a partir del
segundo trimestre de 2022. Estas previsiones consideran la perspectiva de que los
choques referidos se desvanezcan, asi como la ausencia de presiones adicionales que
pudieran afectar a la inflacidn y a sus expectativas. Sin embargo, no puede descartarse
el riesgo de que las presiones duren mas tiempo o que ocurran nuevos choques.

La evolucidn de la inflacidn ha estado sujeta a choques considerables, lo cual impone
retos a la conduccién de la politica monetaria. Para guiar sus acciones, la Junta de
Gobierno dara seguimiento cercano a la evolucién de la inflacién con respecto a lo
previsto, considerando la postura monetaria adoptada y el horizonte en el que esta
opera. En este proceso, utilizara la informacidn disponible de los determinantes de la
inflaciéon, entre ellos sus expectativas de mediano y largo plazos, las presiones de
costos, las condiciones de holgura en la economia y la evolucién de los mercados
financieros, incluido el cambiario, asi como el balance de riesgos para la inflacién. En
particular, durante 2022 la politica monetaria pondra atencion a la evolucién de los
distintos choques que han presionado a la inflacién, evaluando en qué medida se
observe una mitigacién de estos conforme las condiciones econdmicas se normalicen.
De igual manera se vigilara estrechamente la posible aparicidon de nuevos choques o la
ampliacion de los efectos de los choques ya observados en la formaciéon de precios y
en las expectativas inflacionarias.

En suma, la Junta de Gobierno tomarad las acciones que se requieran con base en la
informacidn adicional, de tal manera que la tasa de referencia sea congruente con la
trayectoria requerida para propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion general a la meta del Banco de México de 3% en el plazo en el que opera la
politica monetaria, asi como un ajuste adecuado de la economia y de los mercados
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financieros. Estas acciones estaran enfocadas en preservar la credibilidad del Banco de
México con el cumplimiento de su mandato prioritario, garantizando con ello una
politica monetaria eficaz.

Finalmente, una inflacidon baja y estable es condicidn necesaria para el desarrollo
econdmico, mas no suficiente. Hacia delante, la economia mexicana continuara
enfrentando un entorno incierto, considerando que la pandemia sigue su curso, y con
importantes desafios estructurales. En el corto plazo, persiste el reto de alcanzar una
recuperacion generalizada y sostenida de la economia y del mercado laboral. En el
mediano plazo, es esencial lograr una mayor flexibilidad en la asignacion de recursos
gue permita un funcionamiento microecondmico eficiente. De forma general, se debe
continuar con el esfuerzo de generar un entorno favorable para la inversion, fortalecer
el estado de derecho, abatir la corrupcién y combatir la inseguridad. Todo ello
redundara en un mayor dinamismo econdémico, mejores oportunidades de desarrollo
y un mayor bienestar para toda la poblaciéon en el largo plazo.
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