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Presentacion

En cumplimiento con lo previsto en el Articulo 51, fraccion Il de la Ley del
Banco de México, el Banco Central envid al Congreso de la Unidn su informe
sobre la inflacion, la evolucidn productiva y el comportamiento de los
indicadores econdmicos del pais en el segundo trimestre de 2022.

Al respecto, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara
de Diputados, como érgano de apoyo técnico, de cardcter institucional, y
en cumplimiento de su funcién de aportar elementos de andlisis al desarrollo
de las tareas legislativas de las Comisiones, Grupos Parlamentarios vy
Diputados, presenta el documento “Aspectos Relevantes del Informe al
Segundo Trimestre de 2022 del Banco de México”.

Este documento se integra en cinco apartados: panorama econdmico
infernacional y nacional, evolucion de la inflacion, politica monetaria
durante el segundo ftrimestre de 2022, expectativas inflacionaria vy
economica, para concluir con algunas consideraciones finales.




Infroduccion

El Banco de México tiene como objetivo prioritario procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional (Art. 28 Constitucional). Para
lograrlo, Banxico aplica su politica monetaria utilizando el esquema de
objetivos de inflacion con base en prondsticos, con el que pretende
alcanzar y preservar una inflacion de 3.0 por ciento anual, tomando en
cuenta un intervalo de variabilidad de mds/menos un punto porcentual
alrededor del objetivo.

Conjuntamente, hace uso de la tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa
de fondeo bancario”) como de la tasa de interés objetivo, su principal
instrumento operacional, para contrarrestar las presiones inflacionarias.

Adicionalmente, Banxico proyecta la trayectoria futura de la inflacién en el
horizonte en el que opera la politica monetaria con el fin de apreciar si los
prondsticos resultantes son congruentes con el cumplimiento de su
mandato.

Es de senalar que, el Banco Central debe reaccionar en forma oportuna a
las desviaciones del aumento o descenso de los precios con relacion a su
objetivo, para que sus intervenciones de politica monetaria incidan sobre la
inflacion. En este sentido, el presente documento describe las principales
acciones tomadas en politica monetaria por parte del Banco de México, asi
como los aspectos mas relevantes del Informe trimestral que este organismo
presenta al Legislativo.




1. Panorama Economico
1.1 Entorno Econdmico Internacional

El Banco de México senala que, durante el segundo trimestre de 2022, la
actividad econdmica mundial se debilité como consecuencia de: i) las
afectaciones econdmicas en las cadenas de suministro a nivel global
derivadas del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; ii) la desaceleraciéon de
la actividad econdmica en China, producto de las restricciones impuestas
para contener el repunte de casos de COVID-19 y del menor dinamismo del
sector inmobiliario; v, iii) al apretamiento de las condiciones financieras
globales debido a que un amplio nUmero de bancos centfrales han

continuado incrementando sus tasas de referencia.

Grdfica 1
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trimestre consecutivo, la actividad econdmica de los EE. UU. exhibié una
caida frimestral, si bien con menor profundidad al segundo periodo del ano;
lo cual estuvo acompanado por una mejoria en diversos indicadores del
mercado laboral, en particular, durante el trimestre que se reporta, la tasa
de desempleo se ubicd cerca de niveles minimos en mds de 50 anos vy la
némina no agricola recuperd su nivel prepandemia.

Asimismo, el Banco Central destaca que, durante el segundo trimestre de
2022, la inflacion global continué aumentando como reflejo de presiones
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inflacionarias en un mayor nUmero de rubros, sumado a los elevados precios
de los energéticos y los alimentos. Asi, la inflacion anual observada en los
paises que conforman ala Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo

Econdmico (OCDE) fue
de 9.71 por ciento (3.74
en el segundo frimestre
de 2021); mienfras que
en la Zona Euro se ubico
en 8.05 por ciento (1.84
en el mismo trimestre de
2021) (ver grdfica 2).

En especifico, lainflacion
al consumidor en EE. UU.
alcanzd un nivel de 8.64
por ciento anual (4.85%
abril-junio 2021); 7.64 por
ciento anual en
Alemania (2.29 un ano
antes); en Japodn fue de
2.38 por ciento (-0.73%
en el mismo trimestre de
2021);y, en China se situd
en 2.26 por ciento (1.27
cuatro trimestres atras)
(ver grdfica 3).

Particularmente, de
acuerdo con Banxico, la
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Grdfica 2
Inflacién trimestral a nivel internacional
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de la OCDE.
Grdfica 3
Principales 4 economias a nivel internacional
Inflacién trimestral, 2019 - 2022 / Il Trimestre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Fondo M onetario
Internacional.

continua alza en los precios del petrdleo se explico, principalmente, por una
limitada oferta, debido a: i) las sanciones impuestas a las exportaciones del
petréleo ruso; ii) dificultades técnicas que impidieron a los miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y otros productores
(OPEP+) alcanzar sus objetivos de produccion; vy, iii) disrupciones temporales
a las exportaciones de petréleo de Libia y Noruega a causas de factores
internos. Mientras que el descenso observado en los precios durante la




segunda mitad de junio obedecidé a las expectativas de un menor
crecimiento mundial para 2022 (ver grafica 4).

Grdfica 4
Por su parte, los precios del Precio diario del Petréleo, 2019 - 2022/ Junio
gas natural en el mercado (ddlares por barril)
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este energético se debid a una mayor demanda de calefaccion en el mes
de abril y de aire acondicionado en julio, asi como de mayores
exportaciones hacia Europa.

—Mezcla mexicana de exportacion
—WTI
—Brent

125 -

105 -

85 1

65

9
9
9
9
9
9

02/01/20
02/03/2019
02/05/2019 7
02/07/20
02/09/2019
02/11/2019
02/01/2020
02/03/2020
02/05/2020
02/07/2020
02/09/2020
02/11/2020
02/01/2021
02/03/2021
02/05/2021
02/07/2021
02/09/2021
02/11/2021
02/01/2022
02/03/2022
02/05/2022

Asimismo, el Banco de México senala que, si bien los esfuerzos diplomdaticos
a nivel internacional han permitido la reapertura de rutas de envio de
alimentos y fertilizantes desde Ucrania y Rusia, contribuyendo a disminuir el
precio de los principales granos, estos aun permanecen en niveles altos
debido alaincertidumbre en su producciéon y suministro.

1.2 Entorno Economico Nacional

De abril a junio de 2022, con cifras ajustadas por estacionalidad, la
economia mexicana experimentd un crecimiento trimestral de 0.92 por
ciento (1.85% anual), por debajo de lo observado en el primer trimestre de
2022 (1.14% trimestral). En tanto que el valor del PIB se ubicd 1.06 por ciento
por debajo del nivel alcanzado en el cuarto ftrimestre de 2019
(prepandemia) e inferior en 1.93 por ciento con relacion al tercer frimestre
de 2018 (mdaximo nivel histérico) (ver grdfica 5).

Como lo destaca Banxico, los tres grandes grupos de actividad econdmica
acompanaron el crecimiento durante el segundo trimestre del ano, pues los
servicios observaron un avance tfrimestral de 0.92 por ciento, la actividad




se incrementd
0.86 por ciento vy las
actividades primarias
aumentaron 0.94 por ciento
(un mes atrds estas
disminuyeron).

industrial

En este sentfido, durante el
segundo frimestre de 2022,
la brecha del producto
(diferencia enfre el
producto observado y el
potencial) estimada por el
Banco Central, si bien
continud en terreno
negativo, fue menor a la
calculada en el trimestre
inmediato  anterior  (ver
grdfica é), lo que se traduce
en una menor capacidad
ociosa de la economia por
mayores presiones por el
lado de la demanda.

En particular, Banxico
destaca que, del lado de la
actividad  industrial,  los
sectores de la construccion
y la manufactura de equipo
de fransporte son los que
mayor contribuyeron a que
la brecha del producto se

mantenga negativa;
mientras que, en las
actividades terciarias, el
rubro de servicios

Grdafica 5
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1/ Cifras desestacionalizadas, 2013=100. Debido al método de estimacion,
al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de INEGI.

Grdfica 6
Estimacién de la Brecha del Producto"
Producto Interno Bruto, 2006 - 2022 / Il Trimestre
(porcentaje del producto potencial, a.e.)
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a.e./ Elaborada con cifras djustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de
colas; ver Informe scbre la Inflacion Abril — Junio 2009, Banco de
México, p. 74.

2/ Cifras del PIB al segundo frimestre de 2022 y del IGAE a junio
de 2022.

3/ Intervalo de confianza de |a brecha del producto calculado
con un método de componentes no observados.

Fuente: Tomado de Banxico (2022) Informe Trimestral Abril-Junio
2022, pdag. 68.

profesionales, corporativos y de apoyo a los negocios y de servicios
financieros abonaron a ampliar la capacidad no utilizada de la economia.
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Por el lado de la demanda, con cifras ajustadas por estacionalidad, el
consumo privado observd variaciones mensuales de 0.64, -0.63 y 0.14 por
ciento en los meses de abril, mayo y junio de 2022, respectivamente. De esta
forma, al finalizar el primer semestre del ano en curso, el valor del indice del
consumo privado, en términos agregados, se ubicd 3.03 por ciento por
arriba de su nivel de febrero de 2020; mientras que el del consumo de bienes

nacionales e
importados se situaron
2.41y 34.37 por ciento,
respectivamente, por
encima de lo
observado previo a la
emergencia sanitaria
(febrero 2020); vy, solo
el del consumo de
servicios nacionales se
encontré 2.14 por
ciento por debagjo de
su nivel prepandemia
(ver grafica 7).

Por otra parte, durante
el segundo frimestre de
2022, el crédito al
consumo acumuld su
segundo crecimiento
real consecutivo
(4.48%) (ver grdfica 8).
Por componentes, el
crédito al consumo via
tarjeta  de  crédito,
némina y personal se
incrementd 5.05, 50 y

Grdfica7
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

Gréfica 8
Crédito al Consumo. 2020 - 2022 / Il Trimestre
(variacion real promedio anual)

I T

-14 - Tarjeta de crédito
Némina
219 - Personal
mmm Bienes duraderos
24 = Crédito al consumo

|‘||‘|||‘|v
2021

|‘||‘|||‘|v |‘||
2020 2022

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Banxico e INEGI.

4.39 por ciento anual, correspondientemente, siendo la primera ocasidén en
los Ultimos 2 anos que el crédito personal observa un aumento real; en tanto
que, el financiamiento para adquirir bienes duraderos exhibid un descenso




del 0.67 por ciento, con lo cual, suma 8 periodos continuos con variaciones
reales negativas.

Por su parte, a junio de .
. Grdfica 9
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desestacionalizadas por el Grdfica 10
Banco de México, se observa Estimacion de la Brecha de Desempleo
que el empleo afiliado al IMSS, Tasa de Desempleo, 2004 - 2022 / Il Trimestre
a junio de 2022, se ubicd 2.93 (por ciento, a.e.)
3.0 -

por ciento por arriba de su nivel il
prepandemia (febrero 2020). i

. 15 4
En este senfido, el Banco |

Cenftral, estima que la brecha . .
de desempleo se situd en oo
terreno negativo durante el 05
. -1.0 1
segundo frimestre de 2022 i
(ver grdfica 10), lo que implica ,2:0 -
que el mercado laboral 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
resiond al alza a la inflacidn i s it
P ) " Fuente: Tomado de Banxico (2022) Informe Trimestral
como consecuencia de una  Abril - Junio 2022, pag. 45.

mejoria en el mercado laboral y una mayor subida salarial.
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Al respecto, durante los Gréfica 11

Salario Diario Real'Asociado a Trabajadores Asegurados en el IMSS
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Q
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(ver grdfica 11); con lo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

Lo anterior, como lo indica el Banco Central, derivado de incrementos
nominales de 14.6 por ciento para los trabajadores que laboran en la Zona
Libre de la Frontera Norte (ZLFN) y de 10.5 por ciento para el resto del pais.

—

Ademds, el Banco de México senala que, durante el segundo frimestre de
2022, la revision promedio de los salarios contractuales negociados en
empresas de jurisdiccion federal fue de 6.6 por ciento, superior al 5.0 por
ciento observado en el mismo frimestre del ano anterior.

Sin embargo, enfre abril y junio Grdfica 12

. . Costo Unitario de la Mano de Obra'/
de 2022, el costo unitario de la 2021 - 2022 / Il Timestre
mano de obra en los servicios (variacion frimestral)
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e== Comercio al por mayor

comercio al por mayor, enlas 4 . «e==Comercio al por menor
e==Servicios privados no financieros
empresas consfructoras y en , |17 0.90 0.34 06
las industrias manufactureras,
registraron disminuciones , |.0.42
frimestrales de 2.53,2.10, 1.27y , |
0.42 por ciento,
respectivamente; mientras
que en el comercio al por ;| -8. .8.66
menor observd un incremento ! ‘ L ‘ n ‘ v I ‘ I
H H 2021 2022
’rrlmes’rrol de 066 pOf C|en’ro 1/ Cifras desestacionalizadas.
(Ver gl’éﬁCO 1 2) . Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.
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Al respecto, como lo expone Banxico, para la economia en general, el costo
unitario de la mano de obra, durante el segundo frimestre de 2022, acumulé
tres trimestres con caidas, derivado de una disminucidn en las
remuneraciones medias reales, a pesar de ubicarse en niveles relativamente
altos.

Por su parte, con cifras ajustadas por estacionalidad, en junio de 2022, el
valor del indice de la inversion fija bruta se posiciond 2.14 por ciento por
arriba de su nivel prepandemia (0.72% en marzo de 2022); siendo el de
maquinaria y equipo el Gréfica 13

componente que registra Inversién Fija Bruta' por componentes, 2020 - 2022 / Junio
un nivel 20.36 por ciento (var. % real acumulado respecto de febrero de 2020)

.2 20.36
mayor al observado previo
a la emergencia sanitaria
(15.34% al término del 1 o~ 214
primer  trimestre?; en -10.15
contraste, el de

«==|nversion Fija Bruta

construccidon se encontrd
10.15 por ciento por
debajo de su nivel de -39

Magquinaria y equipo
e==Construccion

5 23 2 3|2 5 23 2 3|¢ 5 Z<
febrero de 2020 (-8.75% en £ g $ 21§ £ 2 $ 21§ g g2
el tercer mes del ano en 2020 2021 2022

- 1/ Cifras desestacionalizadas. Ultima actualizacién 06/sep/2022.
CUfSO) (Ver groflca 1 3) . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

2. Evolucion de la Inflacidn

De acuerdo con el Banco Central, durante el segundo trimestre de 2022, |la
inflacion al consumidor en nuestro pais alcanzd niveles no observados en
mds de dos décadas, como reflejo de: i) un persistente desbalance entre la
oferta y demanda a nivel internacional, que se explica por los estimulos que
las economias avanzadas implementaron para enfrentar la pandemia y las
persistentes disrupciones en las cadenas globales de produccion vy
distribucion; vy, i) a los efectos econdmicos asociados al conflicto bélico
enfre Rusia y Ucrania que han mantenido en niveles altos los precios de las
principales referencias internacionales de los energéticos, materias primas y
productos agroalimentarios.
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Adicionalmente, la inflacién se ha visto presionada por: i) factores
climatolégicos adversos; i) una alta inflacion mundial; iii) crecientes
presiones salariales; vy, iv) la recuperacion de la actividad econdmica
inferna. Es de senalar que, el tipo de cambio se ha mantenido con una
incidencia relativamente baja.

Banxico destaca que, con variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas, entre el primer y segundo trimestre de 2022, la
proporcion de genéricos que componen la canasta del INPC que
experimentaron aumentos de precios por arriba del 10 por ciento pasd de
38.48 a 44.36 por ciento. En particular, el subindice de mercancias transitd
de 46.03 a 54.37 por ciento, en el mismo periodo de tiempo, lo cudl
evidencia el encarecimiento de los insumos alimenticios. Lo que implica que
las presiones inflacionarias se observan cada vez en un mayor niUmero de
geneéricos.

En este contexto, de abril a junio de 2022, la inflacién general anual
promedio fue de 7.77

iento. 0.5 i Grdfica 14
Por ciento, U.o punios  npe General'/, Objetivo e Intervalo, 2020 - 2022 / Il Trimestre
porcentuales (pp) por (variacién porcentual anual promedio) 797
. . 8 = -
arriba dg lo regs’rrodo EEINPC
en el primer trimestre 7
_ = = «Objetivo (3.0%) 5.95 5.80
del  afo (7.27%); &
------ Intervalo de variabilidad
sumando ocho 5 (2.0-4.0%).
periodos consecutivos 4
por encima del 3 - — o e
objetivo inflacionario -
(3.0%) y cinco
trimestres 0 :
ininterrumpidos por Lo ‘
arriba del intervalo de 2021

variabilidad (2.0_4_0%) 1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.
L. Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.
(ver grafica 14).

En lo que corresponde a la inflacidon registrada en el indice subyacente, el
cual integra a los bienes y servicios con los precios mds estables y cuyas
variaciones responden principalmente a condiciones de mercado, ésta
continlo en ascenso, al pasar de 6.53 por ciento anual en el primer trimestre

12




de 2022 a 7.33 por ciento en abril-junio del mismo ano, acumulando seis
trimestres al alza (ver grafica 15).

Es de senalar que, por i _ Grdfica 15

.. indice de Precios al Consumidor Subyacente
fercera ocasion 2020 - 2022 / Il Trimestre
consecutiva, todos los (variacion porcentual anual promedio)
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los del trimestre 4 - 3.24
anterior: los alimenfos 2.86
procesados

(alimentos, bebidas vy
tabaco) transitaron de
9.41 a 11.33 por ciento 1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.

. Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.
del primer al segundo
trimestre de 2022; las mercancias no alimentarias, pasaron de 7.07 a 7.67 por
ciento; los ofros servicios, de 6.48 a 6.77 por ciento; la educacién
(colegiaturas), de 3.04 a 3.24 por ciento; vy, la vivienda de 2.68 a 2.86 por
ciento.

En particular, sobre los precios de |os servicios, el Banco Central reitera que,
sus frayectorias obedecen ala reapertura gradual de actividades y la mayor
confianza de los consumidores para demandar servicios, asi como |os
mayores costos de operaciéon en los que han incurrido los negocios para
cumplir con las precauciones requeridas para evitar contagios.

En lo que corresponde a la inflacidn del indice no subyacente, que se
infegra por los bienes y servicios con los precios mds voldtiles y cuyas
variaciones estdan altamente influenciadas por condiciones externas, como
el clima o porlas regulaciones del gobierno, ésta disminuyd a 9.10 por ciento
anual en el trimestre que se reporta, después de ubicarse en 9.49 por ciento
en el primer frimestre de 2022 (ver grdfica 16), como consecuencia,
principalmente, del menor incremento observado en la variacién anual de
las frutas y verduras que transitaron de 19.46 a 14.37 por ciento, en el mismo
periodo de tiempo.
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En contraste, los ) Grdfica 16

: Indice de Precios al Consumidor No Subyacente
productos - pecuarios 2020 - 2022 / Il Trimestre
continuaron en (variacién porcentual anual promedio)

0 No subyacente

ascenso, al pasar de 25 ===Frutas y verduras

13.13 a 1399 por 20" gt ' o
ciento, del primer al 15 {7 Torfaauoradas porelgoblemo 13.99
segundo trimestre de ~N—"8 w B3

2022. e a4 géq==i| 3.65

Por su parte, los -5 -

energéticos -10 -
observaron por 8 = '

. | Il m | v I m | | I
primera vez, en los
it i 2020 2021 2022
uitimos cuairo 1/ Base segunda quincena de julic 2018 = 100.
periodos, una mayor Fuente: Elaborado por el CEFF con informacion del INEGL.

inflacion anual promedio respecto del tfrimestre anterior (5.96% albril-junio vs.
5.65% enero-marzo 2022), lo cual, como lo senala Banxico, se debid
principalmente a una baja base de comparacién en los precios del gas L.P
en 2021, como consecuencia de la regulacion de precios maximos que se
impuso para dicho combustible el ano pasado; mientras que, el aumento
observado en el precio de la electricidad se explicd por el ajuste en las
tarifas domésticas de alto consumo (DAC) debido al incremento en el costo
de los combustibles utilizados para la generaciéon de la energia eléctrica, asi
como al hecho de que las tarifas eléctricas domésticas, que no son de alto
consumo, utilizan como referencia el nivel de la inflacion. Por ofra parte, la
politica del Gobierno Federal para contener las variaciones de precios de la
gasolina contribuyd a que ésta mostrara una inflacion de 6.95 por ciento en
el segundo trimestre del ano en curso (7.39% en enero-marzo de 2022).

En relacion con el indice Nacional de Precios al Productor (excluyendo al
petréleo)!, éste registrd una variaciéon positiva de 8.95 por ciento anual en el
segundo frimestre de 2022 (8.24 en el trimestre previo), con lo cual acumuld
su cuarto periodo consecutivo en expansion (ver grafica 17).

! El cual incluye los bienes y servicios producidos en territorio nacional (bienes infermedios,
finales y de autoconsumo)

14




En especifico, el indice de Gréfica 17
M , S .. Indice Nacional de Precios al Productor'/, 2020 - 2022 / Il Trimestre
ercancias -y GIVICIOS 45 - (variacién porcentual anual promedio)
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10.72

8.95
8.26

ampliacion de 8.26 por ciento anual en el periodo abril-junio de 2022 (7.89%
en enero-marzo del mismo ano).

3. Politica Monetaria en el Segundo Trimestre de 2022

Durante el segundo trimestre del ano, en sus reuniones de mayo y junio, la
Junta de Gobierno del Banco de México decidid incrementar en 50 y 75
puntos base (pb) el objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia,
respectivamente, para ubicarla en un nivel de 7.75 por ciento, con lo cual
acumuld 375 pb desde el inicio del actual ciclo de alzas (junio 2021).

En su reunion del 12 de mayo de 2022, la mayoria de los miembros de la
Junta de Gobierno senald que, la inflacion anual observada en abril (7.68%)
fue la mayor desde enero de 2001, como consecuencia de las afectaciones
que ha dejado la emergencia sanitaria y las mayores presiones por el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; ademds, expusieron que las
expectativas de mediano plazo se incrementaron a un nivel de 3.55 por
ciento, no antes visto.

2 Que incluye aquellos bienes y servicios que, aun siendo procesados requieren de
un tratamiento adicional antes de pasar a ser bienes finales, asi como aquellos que
no se destinan al consumo, la formacién de capital o a las exportaciones.

3 El cual incorpora aquellos bienes y servicios que consumen las familias y el
gobierno, asi como aquellos que se destinan a la inversion o son exportados.
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En tanto que, en su reunidon del 23 de junio de 2022, la mayoria de los
miembros enfatizaron que, a escala global, se registraron niveles de inflacion
no observados en décadas; asimismo, manifestaron que el aumento al
rango objetivo en 75 pb por parte de la Reserva Federal fue un movimiento
que no se habia observado desde 1994; adicionalmente, expresaron que
existe una elevada incertidumbre sobre el tiempo que tomard para que las
presiones inflacionarias externas derivadas de la pandemia, de los mayores
precios agropecuarios y de los energéticos por el conflicto geopolitico, y las
presiones sobre costos, comiencen a desvanecerse y no descartaron que se
agudicen.

Asi, el Banco Central expone en el Informe Trimestral Abril-Junio 2022 que,
derivado de los incrementos en la tasa de referencia y la evolucion de las
expectativas inflacionarias, al finalizar el primer semestre de 2022, la tasa de
inferés real ex-ante de corto plazo (la diferencia entre el Objetivo de la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia y la media de las expectativas de inflacion
a 12 meses) se situd en un nivel de 2.70 por ciento, es decir, cercana a la
estimacion de la tasa neutral de interés4 (2.6%), lo que significa que la
postura monetaria de Banxico no se ubicd en terreno restrictivo.

En cuanto al tipo de cambio, el Banco de México senala que, su
comportamiento fue relativamente mdas estable y ordenado en
comparacién con las monedas de otras economias emergentes, lo cual
atribuye a: i) los niveles relativamente altos de los diferenciales de tasas de
interés de corto plazo ajustados por volatilidad de la moneda nacional; vy, ii)
a los fundamentos macroecondmicos del pais, entre los que destaca un
déficit de cuenta corriente mds pequeno que el observado en ofras
economias de América Latina.

Es especifico, el tipo de cambio (FIX, peso/ddlar) registré dos periodos de
depreciaciones: del 13 al 28 de abril, y del 9 al 15 de junio, en el que alcanzé
su valor mdximo del periodo al ubicarse en 20.66 pesos por ddlar; sin
embargo, al finalizar el segundo trimestre se ubicé en 20.13 pesos por dolar
(30 de junio de 2022). Lo que ha implicado un bajo traspaso inflacionario del
tipo de cambio a la inflacidn.

4 Se puede definir como el nivel de la tasa de interés real de corto plazo que es
consistente con el producto potencial y la inflacion objetivo (Banxico, 2019, p.62).
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Por su parte, la Reserva Federal (FED por sus siglas en inglés) en su tercera
reunion de 2022, realizada del 3 al 4 de mayo, incrementd en 50 pb el rango
objetivo para la tasa de Fondos Federal (0.75-1.00%). Mientras que, en su
cuartareunion, celebrada el 14y 15 de junio del ano en curso, la FED decidio
incrementar en 75 pb el rango objetivo (1.50-1.75%).

En este contexto, el diferencial de tasas de interés de referencia entre
México y Estados Unidos se mantuvo en é pp al finalizar junio de 2022, dato
similar al registrado al término del primer trimestre.

Asimismo, el banco central estadounidense revisé a la baja su proyeccion
de expansion para la economia de Estados Unidos a 1.7 por ciento para
2022 (2.8% en marzo) y 2023 (2.2% en el tercer mes del ano). También ajustd
al alza su prondstico para la inflacion anual al férmino de 2022 (5.2% vs. 4.3%
en marzo) y a la baja para 2023 (2.6% vs 2.7% en el tercer mes).

En el mismo sentido, aumentd su prondstico con relacidon al nivel que
alcanzard la tasa media de fondos federales al finalizar 2022 (3.4% vs. 1.9%
en marzo) (3.1-3.9% vs. 1.4-3.1% en marzo).

4. Expectativas Econdmica e Inflacionaria
4.1 Crecimiento Econémico

Los especialistas en economia del sector privado encuestados por Banxico
durante agosto del ano en curso revisaron al alza su prondstico de
crecimiento para la economia mexicana a 1.93 por ciento en 2022 (1.78%
en la encuesta de julio) y disminuyeron su previsidon para 2023 a 1.31 por
cienfo (1.51% un mes afrds).

Por su parte, el Banco de México estima un rango de incremento del PIB de
México para 2022 de entfre 1.7 a 2.7 por ciento, con un escenario central de
2.2 por ciento (de entfre 1.6 a 2.8% y de 2.2%, respectivamente, en el primer
trimestre de 2022), y de enfre 1.4 a 3.4 por ciento para 2023 con un escenario
central de 2.4 por ciento (de 0.8 a 2.4% y de 1.6%, en ese orden, en el
trimestre previo). Aunque se prevé un menor crecimiento de la economia
estadounidense y de su actividad industrial, la expectativa para 2022 se
mantuvo sin cambios en su estimacion puntual debido a un aumento de la
actividad econdmica de México por arriba de lo anticipado en el segundo
trimestre del ano en curso.
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De acuerdo con Banxico, los principales riesgos que pueden incidir en un
menor nivel econdmico esperado son: i) una menor demanda externa,
particularmente de la proveniente de Estados Unidos; ii) una prolongaciéon o
intensificacion de los efectos de la pandemia a nivel mundial o de conflictos
geopoliticos; iii) condiciones financieras mds astringentes de lo esperado y
episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales que
afecten los flujos de financiamiento para las economias emergentes; iv) una
recuperacion del gasto en inversion menor a lo esperado o insuficiente para
apoyar el proceso de reactivacion; v) mayor incertidumbre dado las
controversias asociadas al T-MEC; vi) que la pandemia siga afectando las
condiciones de oferta y de demanda de la economia global; vy, vii)
fendmenos meteorolégicos exiremos, como sequias, temperaturas
atipicamente altas o ciclones.

Entfre los riesgos al alza, destacan: i) la trayectoria a la baja en el nUmero de
contagios y la continua adaptacién a las condiciones impuestas por Ia
pandemia: ii) que, en el marco del T-MEC, México sea un destino afractivo
para la inversion; vy, i) condiciones financieras globales mds conducentes al
crecimiento econdmico.

4.2 Inflacion

En lo que corresponde a las previsiones de la inflacion para el cierre de 2022,
en agosto, los especialistas del sector privado elevaron su estimacion a 8.15
por ciento anual (7.83% en el mes anterior), lo mismo para 2023, pasando de
4.58 por ciento anual en julio a 4.62 por ciento anual en el octavo mes del
ano; sin embargo, ajustaron a la baja sus expectativas inflacionarias de
mediano (2023-2026) y largo plazos (2027-2030), al pasar de 3.93 a 3.88 por
ciento, y de 3.65 a 3.64 por ciento, respectivamente.

Porsu parte, el Banco de México anticipa que, lainflacion general alcanzard
sumaximo en el tercer trimestre de 2022 y convergerd a la meta inflacionaria
(3.0%) en el primer trimestre de 2024 (ver grafica 18).

18




Grdfica 18
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI y Banxico.

Banxico puntualiza los siguientes factores de riesgo para la trayectoria de la
inflacion:

Al alza:

i) Persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados;

ii) Presiones inflacionarias externas asociadas a la evolucion de la
pandemiaq;

iii) Mayores presiones sobre los precios derivadas del conflicto
geopolitico, en particular sobre alimentos y energéticos;

iv) Episodios de depreciacién cambiaria, ante posibles eventos de
volatilidad en los mercados financieros internacionales; vy,

V) Presiones por mayores costos asociados a las condiciones de
contratacion o salarios que pudieran traspasarse a los precios al

consumidor.
A la baja:
i) Una desaceleracién mayor a la anficipada de la actividad
econdomica mundial;
ii) Una disminucién en la intensidad del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania;
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iii) Contfrol de la pandemia, que permita a las cadenas de
produccion y distribucion retomar un funcionamiento eficiente;

iv) Que las condiciones de holgura en la economia, las presiones de
costos y de contratacion laboral no presionen a los precios; vy,

V) Las medidas implementadas en el Pagquete Contra la Inflaciéon y la
Carestia (PACIC) tengan un efecto mayor al anficipado.

No obstante, el Banco Central senala que el balance de riesgos respecto a
la trayectoria prevista para la inflacion en el horizonte de prondstico se
mantiene sesgado al alza.

5. Consideraciones Finales

Cabe senalar que, en su reunion del 11 de agosto de 2022, la Junta de
Gobierno de Banxico decidid, por unanimidad, incrementar en 75 puntos
base (pb) el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia para
ubicarla en un nivel de 8.50 por ciento, con lo cual acumuld 450 pb desde
el inicio del actual ciclo de alzas y superd en 25 pb su mayor nivel alcanzado
de 8.25 por ciento en 2009 y 2019.

Asimismo, la Reserva Federal de los EE. UU., en su quinta (julio) y sexta
(septiembre) reuniones de 2022, aumentd en cada ocasiéon 75 pb el rango
objetivo de la tasa de Fondos Federales para quedar en 3.0-3.25%, por arriba
de su mdaximo nivel observado desde 2010 (2.25-2.50%). Ademds, ajustd a la
baja su prondstico de crecimiento para la economia estadounidense a 0.2
por ciento para 2022 (1.7% en junio) y 1.2 por ciento para 2023 (1.7% en
anterior estimacion) e incrementé a 5.4 por ciento su proyeccion para la
inflacién anual al término de 2022 (5.2% en su cuarta reunién) y a 3.8 por
ciento para 2023 (2.6% en junio).

Por otra parte, es importante destacar que, desde 2021, la inflacién anual
ha ido en ascenso, impulsada tanto por el componente subyacente como
no subyacente; sin embargo, de enero a agosto de 2022, se observa una
contribuciéon creciente de la parte subyacente. Mientras que en enero de
este ano dicho componente adiciond 4.664 pp a la inflacidn anual, para
agosto de 2022 agregd 6.050 pp; en este mismo periodo de fiempo, la no
subyacente pasd de 2.406 a 2.645 pp (ver grdfica 19).
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implementada por el Banco de México deberd ser mds restrictiva de lo
anticipado; en tanto que, el sector privado, encuestado por Banxico
(Agosto 2022), identifica ala politica monetaria que se estd aplicando como
uno de los factores que podrian obstaculizar el crecimiento econdmico del
pais.
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