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La Junta de 
Gobierno coinci-
dió que la infla-
ción, a nivel glo-
bal, ha seguido 
creciendo por la 
presión genera-
da por los cue-
llos de botella en 
la producción, 
así como por la 
recomposición 
del gasto hacia 
las mercancías, 
elevados precios 
de alimentos y 
energéticos.

En noviembre, la tasa de inflación de Estados Unidos se ubicó en 6.8%

Inflación en Estados Unidos 
ha afectado los precios 
en el país: Banco de México
•La minuta justifica que la mayoría de los integrantes de la Junta de Gobierno 
coincidieron en que, ante la profunda integración económica que hay con EU, la 
tasa de inflación de ese país ha contribuido al repunte de la inflación local

Belén Saldívar
ana.martínez@eleconomista.mx

E l incremento en los nive-
les de inflación en Esta-
dos Unidos ha contribui-
do a una escalada en los 
precios en México, con-

sideraron los integrantes de la Jun-
ta de Gobierno del Banco de Méxi-
co (Banxico) en su última reunión de 
diciembre, de acuerdo con las minu-

tas que fueron publicadas este jueves.
El documento señala que la ma-

yoría de los integrantes coincidieron 
en que, ante la profunda integración 
económica que se tiene con el país 
vecino del norte, la tasa de inflación 
de Estados Unidos ha contribuido al 
repunte de la inflación en México.

Se espera que todavía para este 
2022, Estados Unidos mantenga al-
tos niveles de inflación, por lo cual 
un integrante de la Junta de Gobier-
no advirtió que es probable que exista 
“más inflación importada”.

La inflación importada, explicó 
James Salazar, subdirector de Análi-

sis Económico de CIBanco, es la in-
fluencia de presiones inflacionarias 
externas al país en el índice de pre-
cios, en este caso, de México, es de-
cir, lo que está explicado por cuestio-
nes externas.

“En la parte de importaciones, 
muchos de los bienes son de uso in-
termedio y de capital, que se termi-
nan utilizando para procesos pro-
ductivos internos, para producir 
otros bienes y servicios que se ter-

minan consumiendo. Ahí es donde 
viene este componente de la infla-
ción importada, son productos que 
son incorporados a la economía na-
cional”, abundó.

En noviembre, la tasa de inflación 
de Estados Unidos se ubicó en 6.8%, 
la más alta de la que se tiene registro 
desde hace casi 40 años. En tanto, 
en México el Índice Nacional de Pre-
cios al Consumidor (INPC) se ubicó 
en 7.37%, su mayor nivel desde ini-
cios del 2001 y se espera que para el 
cierre del 2021 el registro alcance 7.51 
por ciento.

La Junta de Gobierno coincidió 

que la inflación, a nivel globa ha se-
guido creciendo por la presión gene-
rada por los cuellos de botella en la 
producción, así como por la recom-
posición del gasto hacia las mercan-
cías, elevados precios de alimentos 
y energéticos, así como por la recu-
peración en algunos servicios ante la 
reapertura de la economía.

En el caso de las economías emer-
gentes, como México, la mayoría de 
los miembros también priorizó la in-

cidencia de la depreciación del tipo 
de cambio en el aumento de los pre-
cios al consumidor.

Riesgos al alza
En la reunión de diciembre, la últi-
ma con Alejandro Díaz de León co-
mo gobernador, la mayoría de los 
integrantes indicó que el balance de 
riesgos respecto a la trayectoria de la 
inflación se ha vuelto a deteriorar, y 
se mantiene al alza.

Respecto a los riesgos para la in-
flación, la mayoría de la Junta de Go-
bierno destacó las presiones inflacio-
narias externas, así como presiones 

de costos, depreciación cambiaria, 
y el aumento de los precios de los 
energéticos.

Uno de los integrantes mencio-
nó los efectos que pudiera tener el 
incremento en el salario mínimo, 
mientras que otro señaló que la polí-
tica salarial en conjunto con el dete-
rioro de la productividad laboral “es 
un factor interno que puede reforzar 
las presiones inflacionarias y detonar 
una espiral salarios-precios, erosio-

nando el poder adquisitivo”.
Ante el panorama, el banco central 

decidió aumentar en 50 puntos base 
su tasa de referencia, para cerrar el 
año en 5.50 por ciento.

“Con ello se ajusta la postura de 
política monetaria a la trayectoria 
que se requiere para que la inflación 
converja a su meta (…) En las próxi-
mas decisiones de política monetaria 
la Junta de Gobierno vigilará estre-
chamente la evolución de las presio-
nes inflacionarias, así como el com-
portamiento de todos los factores que 
inciden en la trayectoria prevista pa-
ra la inflación y en sus expectativas”.

En sintonía 
Los niveles de inflación tanto en México como en Estados Unidos han registrado 
históricos, pero la tendencia es la misma para ambas economías.

FUENTE: INEGI, OFICINA DE ESTADÍSTICAS LABORALES DE ESTADOS UNIDOS GRÁFICO EE

Inflación de Estados Unidos y México* | VARIACIÓN PORCENTUAL
ESTADOS 
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¿Qué es la inflación 
importada?
Cuando se habla de inflación 
importada se refiere a que el 
incremento de ciertos productos y 
servicios en un país se explican, en 
mayor medida, por un mayor costo 
de estos o de sus componentes al 
momento de importarlos.

Elaborado por: Belén Saldívar / Infográfico: Alejandro Ríos Aguilar

*Inflación estimada 
mediante el índice de 
precios al consumidor 
por país
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El precio de 
las gasolinas
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Otro miembro 
de Banxico aseve-
ró que es indispen-
sable incrementar 
el ritmo del retiro 
del estímulo mone-
tario porque ante 
la ausencia de una 
acción más deci-
dida y contunden-
te se corre el riesgo 
de la pérdida de 
credibilidad

Las minutas di-
fundidas este jueves 
corresponden a la 
última reunión de la 
Junta de Gobierno 
encabezada por 
Alejandro Díaz de 
León. foto: especial

Credibilidad está en riesgo, argumentó otro miembro de la Junta

Esquivel advierte que adelantarse 
a la Fed provocaría bajo crecimiento 
e inestabilidad financiera
•Consideró que debe evitarse tener una visión “cortoplacista” que 
reaccione de manera automática con incrementos en las tasas de interés 
ante cualquier choque que se presente

Belén Saldívar
ana.martínez@eleconomista.mx

Continuar con el alza de tasas 
de interés y adelantarse a la 
Reserva Federal de Estados 

Unidos (Fed) pone a México en riesgo 
de caer en un bajo crecimiento y ge-
nerar inestabilidad financiera, consi-
deró Gerardo Esquivel, subgoberna-
dor del Banco de México (Banxico).

“En perspectiva, debe conside-
rarse que adelantarse demasiado al 
proceso de normalización de la Re-
serva Federal nos pone en riesgo 
de caer en una trampa de bajo cre-
cimiento e inestabilidad financie-
ra”, se lee en las minutas de la últi-
ma reunión, realizada el pasado 15 
de diciembre.

En dicha reunión, por mayoría de 

votos los miembros de la Junta de 
Gobierno de Banxico decidieron au-
mentar la tasa de referencia en 50 
puntos base, para llevarla a 5.50 por 
ciento. El subgobernador Esquivel 
fue el único voto disidente, al con-
siderar mejor un alza de 25 puntos 
base.

En este sentido, Gerardo Esquivel 
consideró necesario reforzar la pos-
tura monetaria; sin embargo, aclaró 
que el reforzamiento debe ser mo-
derado, ya que una postura dema-
siado restrictiva tendría implicacio-
nes negativas.

Agregó que debe evitarse tener 

una visión “cortoplacista” que reac-
cione de manera automática con in-
crementos en las tasas de interés an-
te cualquier choque que se presente, 
y refirió que el fenómeno inflaciona-
rio se explica por factores externos 
que desaparecerán en los siguien-
tes meses.

“Los incrementos continuos en 
tasas no impidieron que la inflación 
aumentara a niveles no vistos en dos 
décadas. La razón es que el origen de 
este episodio es predominantemen-
te externo. El argumento de control 
de las expectativas que ha justifica-
do los aumentos ha sido desmentido 
en los hechos, pues las de corto pla-
zo no han dejado de subir a pesar de 
los incrementos”, aseveró.

En tanto, otro miembro de Banxi-
co aseveró que es indispensable in-

crementar el ritmo del retiro del es-
tímulo monetario, porque ante la 
ausencia de una acción más decidida 
y contundente que ratifique el com-
promiso del banco, se corre el riesgo 
de la pérdida de credibilidad.

“Las continuas revisiones al alza 
de los pronósticos de inflación mues-
tran que la estrategia no ha sido efi-
caz para contener la inflación ni sus 
expectativas. Opinó que ello consti-
tuye un riesgo para las expectativas y 
la credibilidad del Banco Central, en 
caso de que se perciba falta de con-
gruencia entre los comunicados y las 
acciones tomadas”.

Dominancia fiscal
De acuerdo con las minutas, uno de 
los miembros de la Junta de Gobier-
no del banco central consideró que 
la autonomía del banco, la imposi-
bilidad de financiar al gobierno y el 
buen actuar de las finanzas públicas 
han impedido que se caiga en una 
“dominancia fiscal”.

No obstante, alertó de que el ar-
gumento de no subir la tasa de inte-
rés, porque pudiera tener un efecto 
negativo en el gasto público a través 
del incremento del costo financiero, 
podría introducir elementos de do-
minancia fiscal, lo cual perjudica el 
buen funcionamiento de la política 
monetaria.

“La contaminación del proceso 
de formación de precios demanda 
un mayor ritmo de ajuste, firme y 

proactivo, que considere todos los 
factores, no de manera mecánica, si-
no ponderados adecuadamente. Es-
to a fin de mantener la trayectoria de 
inflación convergente a la meta, que 
permita el anclaje de sus expectati-
vas y que sincronice los ciclos mo-
netarios local y global”, destacó ese 
miembro.

El mismo integrante de la Junta 
añadió que se debe encontrar el ba-
lance entre una recuperación econó-
mica débil, las presiones inflaciona-
rias, y el inicio de un nuevo ciclo de 
restricción monetaria de la Reser-
va Federal.

En perspectiva, 
debe 
considerarse 
que adelantarse 
demasiado 
al proceso de 
normalización 
de la Reserva 
Federal nos 
pone en riesgo 
de caer en una 
trampa de bajo 
crecimiento e 
inestabilidad 
financiera”.

Minutas Banxico

Ventana para más alzas
Luego de la publicación de las minu-
tas, analistas comentaron que ante 
el panorama expuesto se espera que 
Banxico, ahora bajo la gubernatura 
de Victoria Rodríguez Ceja, continúe 
con alzas en su tasa de interés e, in-
cluso, podría haber un nuevo incre-
mento de 50 puntos base en la próxi-
ma reunión de febrero.

“El documento muestra la preo-
cupación de la Junta de Gobierno por 
el alza continua en precios y expec-
tativas a pesar de que la tasa ya había 
subido en 100 puntos base entre ju-
nio y noviembre (…) Dado el comple-
jo panorama que se asoma en el pri-
mer trimestre del 2022, las minutas 
reflejan que hay elementos para que 
los movimientos de 50 puntos base 
continúen, al menos en la reunión de 
febrero”, señaló Marcos Daniel Arias, 
analista de Monex.

Por su parte, Alejandro Saldaña, 
subdirector de Análisis Económi-
co de Ve por Más (Bx+), señaló que el 
pronóstico de la institución es que el 
banco central aumente, al menos en 
tres ocasiones, su tasa de referencia 
en 25 puntos base, esto para reforzar 
el anclaje en las expectativas y con-
tribuir a que la inflación ceda.

Recuperación frágil
Respecto a la recuperación de la ac-
tividad económica, la mayoría men-

cionó que sigue siendo “frágil, in-
completa y heterogénea entre los 
sectores”, incluso luego de la reac-
tivación que se presentó en octubre, 
tras la caída del tercer trimestre.

Uno de los miembros apuntó que 
la economía cerrará el 2021 en un ni-
vel por debajo de lo registrado antes 
de la pandemia, mientras que otro 
destacó que es ésta aún el principal 
riesgo para la economía y la llegada 
de Ómicron puede ser un retroceso 
en la recuperación. 

Se espera que la economía mexi-
cana haya presentado un rebote de 
6.3% el año pasado.

Elaborado por: Belén Saldívar / Infográfico: Alejandro Ríos Aguilar

El incremento del precio 
del petróleo a nivel 
internacional afecta, a 
su vez, el precio final de 
las gasolinas para los 
consumidores.

Sin embargo, 
a lo largo del 
año pasado, la 
recuperación en su 
precio se tradujo 
en un aumento 
en el costo del 
combustible para los 
consumidores.

El documento 
muestra la 
preocupación 
de la Junta de 
Gobierno por 
el alza continua 
en precios y 
expectativas a 
pesar de que la 
tasa ya había 
subido en 100 
puntos base 
entre junio y 
noviembre”.

Marcos 
Daniel Arias,

analista de monex.

En el 2020, con la 
pandemia del Covid-19, 

el precio del petróleo 
cayó y, por tanto, el 

costo de las gasolinas 
también sufrió una 

disminución.


