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Reporte Banxico 3T21: Riesgos para la formacion de precios

MEXICO
Var. que Afecta Actual 2021E
Tipo de Cambio 21.40 20.50

PIB
Tasa de 10 Afios

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicd el
Reporte Trimestral de Inflaciéon al 3T21. Documento que
plasma la perspectiva de la economia, con énfasis en la
variable objetivo del Instituto: la inflacién.

e Relevante: Se ajustd al alza el prondstico del PIB para
este afio (6.2%) y se sefiald que el panorama estd
balanceado; la proyeccion para la inflacién no cambié, lo
que implica que se consolidard en la meta del Instituto
hasta el 1T23, pero se alerta que sus riesgos siguen
sesgados al alza. Futuras acciones buscaran llevar a la
inflacién de regreso a la meta del Instituto y el anclaje en
las expectativas.

e Implicacion: La inflacién se moderaria en lo que queda
del 3T, pero no bajarad del 5% hasta el 1T22. La variable
enfrenta riesgos y las condiciones financieras podrian

apretarse, ante cambios en la postura de la Fed, por lo que
prevemos al menos otra alza en la tasa objetivo en 2021.

Grafica 1. Proyeccidn inflacion prom. trim. (var. % anual)
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Fuente: GFBx+ / Inegi / Banxico.
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PIB 2021 se revisa a la baja

El Reporte subraya que la contraccién en la actividad
econdmica durante el 3T obedecid al alza en contagios,
mas disrupciones en la produccién y a los efectos de los
cambios regulatorias en materia de subempleo. También se
notd que la recuperacién entre sectores es heterogénea,
con rezagos en los servicios sensibles al contacto personal.

En este sentido y considerando que los riesgos para el
crecimiento estan sesgados a la baja (recrudecimiento de la
pandemia, cuellos de botella, volatilidad financiera, menor
inversion), se revisd negativamente la proyeccion del PIB
2021, de 6.2 a 5.4%; para 2022, se elevod de 3.0 a 3.2%.

Pronésticos para inflacidn sin cambios; riesgos al alza

Se reconocié que los choques a la inflaciéon han sido mas
importantes, duraderos y generalizados, destacando las
distorsiones en patrones de consumo, obstrucciones en la
oferta y altos costos de insumos. Se menciond que las alzas
en los precios y en sus determinantes implica un entorno
de mayores riesgos para la formacién de los mismos.

Los prondsticos para la inflacion no cambiaron respecto al
anuncio de noviembre, donde se espera que la variable se
desacelere el proximo afio y se estabilice en la meta de 3%
en el 3T23, conforme se van diluyendo los choques que la
han elevado, aunque el Reporte afirma que el balance de
riesgos se ha deteriorado y esta sesgado al alza.

Banxico seguird endureciendo postura ante riesgos
Anticipamos que la inflacidn anual cierre en 7.1% este afio
y en 3.9% el siguiente; de igual forma, la variable se
mantendria fuera del margen de tolerancia del Banxico
hasta el 4T22. Aunque los precios de energia se han
corregido recientemente, consideramos que prevalecen
elementos que pudieran hacer que la desaceleracién en la
inflacion se postergue, como rebrotes del virus que
induzcan mas obstrucciones en la oferta.

Ademas, el inicio de la normalizacién monetaria de la Fed
puede inducir mds episodios de volatilidad financiera y
depreciacion del MXN.

Con ello y con el fin de mantener la expectativas de precios
ancladas, para ayudar que la inflacion efectivamente ceda,
prevemos otro aumento en la tasa objetivo este afio.

Siguiente anuncio de politica monetaria
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Banxico seguira respondiendo si inflacion no regresa

La inflacidn interanual cederd poco mas en lo que resta 3T: base comparativa menos débil; menores precios de energia; v,
dilucién del efecto de la reapertura sobre la demanda por servicios, mas ante el rebrote del virus. Sin embargo, prevemos
que se sostenga arriba del 5% a/a hasta fines del 1T22, ya que la propagacion de la variante delta agudizd los cuellos de
botella en la industria mundial, que han mantenido restricciones en la oferta de distintos bienes y servicios.

Dado que persisten riesgos que podrian hacer que la inflacidn tarde en desacelerase y, ademas, es posible que se aprieten las
condiciones financieras, a raiz de ajustes en la postura monetaria de la Fed, prevemos al menos otro aumento en la tasa
objetivo del Banxico este afio.

Tabla 2. Proyecciones Banco de México

Inflacion (var. % anual)

1T21 2721 3721 4T21E 1T22E 2T22E 3T22E 4T22E 1T23E

Inflacién general

Actual 4.0 6.0 5.8 6.8 6.3 4.8 3.9 3.3 3.2 3.2

Anterior 4.0 6.0 5.6 5.7 5.2 3.9 3.2 34 3.1 3.1
Inflacién subyacente

Actual 3.9 4.4 4.8 5.5 5.8 5.3 4.3 35 3.0 2.7

Anterior 3.9 4.4 4.7 5.0 5.1 4.4 3.6 3.3 3.1 3.0
PIB (var. % anual real)

2021E 2022E 2023E
Actual 5.4 (5.0-5.7) 32((2.2-4.2) 2.7(1.7-3.7)
Anterior 6.2(5.7-6.7) 3.0(2.0-4.0) n/a

Fuente: GFBx+ / Banxico / Inegi.
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Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas
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presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
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sefialados en el documento, no podrd ser reproducido, citado, divulgado,
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Grupo Financiero Ve por Mas

Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc, 06500, CDMX
Teléfonos (01 55) 1102 1800

y del Interior sin costo 01 800 837 676 27

DIRECCION ANALISIS Y ESTRATEGIA
Director de Analisis y Estrategia

Juan F. Rich Rena 55 56251500 x 31465

jrich@vepormas.com

ANALISIS BURSATIL
Analista Consumo / Minoristas

Marisol Huerta M. 55 56251500 x 31514

mhuerta@vepormas.com

Analista Financieras / Fibras

Eduardo Lopez P. 55 56251500 x 31453

elopezp@vepormas.com

Analista Industriales

Elisa A. Vargas A. 55 56251500 x 31508

evargas@vepormas.com

Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado

Gustavo Hernandez O. 55 56251500 x 31709

ghernandezo@vepormas.com

ESTRATEGIA ECONOMICA
Subdirector de Analisis Econémico

Alejandro J. Saldafia B. 55 56251500 x 31767

asaldana@vepormas.com

Analista Econémico

Angel Ivan |. Huerta M. 55 56251500 x 31725

ahuerta@vepormas.com

COMUNICACION Y RELACIONES PUBLICAS

Director de Comunicacion y Relaciones Publicas

Adolfo Ruiz G. 55 11021800 x 32056

aruiz@vepormas.com

DIRECCION GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. DE C.V.

Director de Tesoreria y Relacion con Inversionistas

Javier Torroella de C. 55 56251500 x 31603

jtorroella@vepormas.com

Director Promocion Bursatil Centro — Sur

Manuel A. Ardines P. 55 56251500 x 31675

mardines@vepormas.com

Director Promocion Bursatil Norte

Lidia Gonzalez L. 81 83180300 x 37314

ligonzalez@vepormas.com




