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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
Trimestral Julio — Septiembre 2022, en el que analiza a la inflaciéon vy la
actividad econdmica; asi como el comportamiento de otros indicadores
econdmicos del pais en el periodo indicado.

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

Este documento se integra en cinco apartados: panorama econdmico
internacional y nacional; evolucion de la inflacion; politica monetaria
durante el tercer trimestre de 2022; expectativas inflacionaria y econdmica;
para concluir con algunas consideraciones finales.




Infroduccion

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

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

Adicionalmente, el Banco de México proyecta la trayectoria futura de la
inflacion 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 relacidon meta
fjada, 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 (Banxico) senala que, durante el tercer trimestre de

2022, la actividad econdémica Grdfica 1
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En particular, la actividad econdmica de EE. UU., fuvo su primer aumento
trimestral (0.72%) después de observar dos caidas consecutivas en el primer
y segundo frimestres de 2022 (-0.41 y -0.14%, en ese orden). Este resultado,
como lo senala Banxico, fue consecuencia del desempeno favorable de las
exportaciones netas y del consumo privado, mientras que, la inversion
residencial y el cambio de inventarios conftribuyeron negativamente al
crecimiento del PIB.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el Banco Central destaca que, si
bien la produccion industrial en EE. UU. mostré un avance frimestral de 0.55
por ciento entre julio y septiembre de 2022, éste fue menor al obtenido en el
trimestre inmediato anterior (1.26%), como resultado, de una desaceleracion
en la producciéon manufacturera y una contraccién en la generacion de
electricidad y gas.




En el mismo sentido, el Banxico advierte que, durante el trimestre que se
reporta, el crecimiento de la actividad econdmica en la Zona Euro (0.19%)
fue menor al observado un periodo antes (0.82%). La desaceleraciéon
economica que experimenta la region se debe alas condiciones financieras
mas restrictivas y a los efectos que el conflicto bélico en Ucrania ha tenido
en el suministro de gas y en la inflacion.

Asimismo, el Banco Central destaca que, entre julio y septiembre de 2022, la
inflacidon global continud elevada y en niveles no vistos en décadas, reflejo
de las presiones inflacionarias en un mayor nUmero de bienes y servicios ante
el desequilibrio enfre la recuperacion de la demanda y de la oferta en
diversos mercados, asi como, por los elevados precios de alimentos y
energéticos. De este modo, la inflacion anual observada en los paises que
conforman a la Organizaciéon para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE)

. Grdfica 2
transitd de 9.71 a 10.35 Inflacion Trimestral a Nivel Internacional
por ciento entre el Grupos de Paises Seleccionados, 2019 - 2022 / lll Trimestre
variacion anual promedio
segundo y el fercer g - ( P ) 10.35
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timestre de 2021) (Ver 2019 2020 2021 2022
gréfico 2). Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la OCDE.

En especifico, la inflaciéon al consumidor en EE. UU. se ubicd en un nivel de
8.33 por ciento anual en el tercer trimestre de 2022, menor a la observada el
periodo inmediato anterior (8.64%) y por arriba de la obtenida un ano atrds
(5.34%). En ofros paises, la inflacion anual confinud en ascenso como en
Alemania (8.48 vs. 7.64%), Japdn (2.87 vs. 2.38%) y China (2.65 vs. 2.26%),
entre otros (Ver grdfica 3).

Por otra parte, durante el tercer cuarto de 2022, los precios del petrdleo
siguieron una tendencia a la baja, situacion que, de acuerdo con Banxico,
se corresponde con: i) la posibilidad de una desaceleraciéon de la economia
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mundial; vy, ii) el anuncio por
parte de los EE. UU., de

Grdfica 3
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Fuente: Elaborado por el CEFP con i
Economic Data - St. Louis Fed.

1.2 Entorno Economico Nacional

De julio a septiembre de 2022, con cifras ajustadas por estacionalidad, la
economia mexicana experimentd un crecimiento trimestral de 0.89 por
ciento (4.32% anual), cifra por debajo de lo observado en el segundo cuarto
de 2022 (1.14% a tasa frimestral); conlo cual, el valor de su nivel se ubicd 0.28
por ciento por encima del alcanzado en el cuarto trimestre de 2019
(prepandemia) (Ver grafica 5).




Como lo destaca Banxico,
durante el tercer trimestre de
2022: la actividad industrial se
incrementd 0.58 por ciento
(0.65% en abril-junio de 2022),
apoyado, principalmente, por
el desempeno positivo de las
manufacturas; el crecimiento
de 1.08 por ciento de los
servicios, en un contexto en el
que los contagios por COVID-
19 fueron a la bagja; vy, el
aumento de 1.97 por ciento
del sector primario, esto

Grdfica 5
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1/ Cifras desestacionalizadas, 2013=100. (Consultado el 30 de noviembre de
2022). Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacion
la serie se puede modificar.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de INEGI.

Ultimo, como consecuencia de mayores superficies cosechadas para el
ciclo otono-invierno, asi como el avance en la produccion de diversos
cultivos, entre los que se encuentran la uva, el sorgo en grano, la manzana,
el durazno, la naranja y la cana de azucar.

En este senfido, en el trimestre que se reporta, la brecha del producto

(diferencia entre el producto
observado vy el potencial)
estimada por el Banco Cenfral,
si bien continudé en terreno
negativo, se redujo con
relacion a la calculada en el
frimestre  inmediato anterior
(Ver grdfica 6), en congruencia
con el desempeno positivo de
la actividad econdmica
durante el tercer trimestre de
2022; lo anterior, se fraduce en
una menor capacidad ociosa
de la economia por mayores
presiones por el lado de la
demanda.

Grdfica &
Estimacién de la Brecha del Producto"
Producto Interno Bruto, 2017 - 2022 / lll Trimestre
(porcentaje del producto potencial, a.e.)

ey

-12 4
-16 - Producto Interno Bruto 2/
20 IGAE 2/ _
i Intervalo al 95% de confianza 3/ Sepllemblre
Il Trim.
-24 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Bstimadas con el fitro de Hodrick-Frescott con correccidn de
colas; ver Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco de
México, p. 74.

2/ Cifras del PIB al tercer timestre de 2022 y del IGAE a
septiembre de 2022.

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

Fuente: Tomado de Banxico (2022) Informe Trimestral Julio-
Septiembre 2022, pag. 53.




Desde una perspectiva sectorial, Banxico calcula que la actividad industrial
en general, al término del tercer tfrimestre de 2022, exhibid una brecha
negativa en su produccion, es decir, disminuyd el nivel de capacidad
instalada utilizada, lo anterior, resultado de la tendencia descendente que
la actividad econdmica en el sector de la construccion mantiene desde
abril de 2022, a lo que se sumod que en septiembre disminuyod la produccidn
de vehiculos ligeros; en cuanto a las actividades terciarias, el rubro de
servicios profesionales, corporativos y, de apoyo alos negocios y de servicios
financieros, fueron las principales actividades que abonaron a ampliar la
capacidad ociosa de la economia total.

Por el lado de la demanda, con cifras ajustadas por estacionalidad, el
consumo privado observéd incrementos mensuales de 0.25, 0.59 y 0.39 por
ciento en los meses de julio, agosto y septiembre de 2022, respectivamente.
De esta forma, al finalizar el tercer tfrimestre del ano en curso (septiembre
2022), el indice del consumo privado, en términos agregados, se ubicd 3.93
por ciento por arriba del valor observado en febrero de 2020
(prepandemia); mientras que el del consumo de bienes nacionales e

importados se Gréfica 7
: Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado interior!
situaron 3.38 y 29.87 2020 - 2022 / Septiembre

por ciento, en ese (variacion porcentual real vs. febrero 2020)
orden, por encima de | =Totel 29.87
. 5 e==Bjenes Nacionales
lo observado previo a . .
15 {4 e==Servicios Nacionales
la emergencia Bienes importados 3.93
. 3.38
sanitaria (febrero

2020); y, solo el del -0.97

consumo de servicios
nacionales se

-35 4

encontro  0.97  pOr ™ lsszcseetsyegsassa33ssy 28835388
ciento por debajo de SR S = °F
2020 2021 2022

sU nlvel prepondemIO 1/Cifras desestacionalizadas. Ultima actualizacion 6/dic/2022.
(Ver gréfico 7) Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

Por ofra parte, durante el tercer trimestre de 2022, el crédito al consumo
acumulod su tercer crecimiento real consecutivo (5.98%) (Ver grdfica 8). Por
componentes, el crédito al consumo via tarjeta de crédito, personal y
némina se incrementd 6.77, 6.46 y 630 por ciento anuadl,
correspondientemente; en tanto que, después de dos anos de variaciones
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reales  negativas, el
financiamiento para
adquirir bienes duraderos
exhibid un aumento del
0.94 por ciento anual.

Por sU parte, a
septiembre de 2022, los
trabajadores
permanentes y
eventuales urbanos
asegurados en el IMSS,
sumaron 21 millones 171
mil 626 personas
(20,359,066 en
septiembre de 2021), lo
que implicd un aumento
anual de 812 mil 560
personas, por debajo del
incremento anual de 869
mil 833 frabajadores en
septiembre  del ano
anterior (Ver grafica 9).

Al respecto, con cifras
desestacionalizadas por
el Banco de México, se
observa que el empleo
afilicdo al  IMSS, «a

Grdfica 8
Crédito al Consumo, 2020 - 2022 / lll Trimestre

- (variacién real promedio anual)  6.77

i

= Tarjeta de crédito

-10
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-24
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de Banxico e INEGI.
Grdfico 9
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1/ Pemanentes y eventuales urbanos [excluye tfrabajaodores

eventuales del campo).

2/ Cifras originales.

3/ Cifras desestacionadlzadas (Banxico).

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Banxico y del IMSS.

septiembre de 2022, se ubicd 3.81 por ciento por arriba de su nivel
prepandemia (febrero 2020). Asimismo, la tasa de desocupacién nacional,
sin ajuste estacional, fue de 3.34 por ciento, por debajo de la observada al
finalizar el segundo trimestre del ano en curso (3.35% en junio) y de la

obtenido en septiembre de 2021

(4.19%); sin embargo, la tasa de

participaciéon de la fuerza laboral ain no alcanza a superar su nivel
prepandemia, ya que fue de 59.64 por ciento en el noveno mes del ano
(60.18% en febrero de 2020).




En este sentido, el Banco Central estima que la brecha de desempleo se
mantuvo en terreno negativo durante el tercer trimestre de 2022 (Ver grdfica
10), lo que implica que el mercado laboral presiond al alza a la inflacién

derivado de mayores
costos laborales que
incrementan los precios de
venta de bienes y servicios.
Lo anterior, como
consecuencia del aumento
del empleo total, en un
contexto donde la
poblacidon desocupada se
mantiene en niveles
relativamente bajos ante
una recuperacion
incompleta de la
participaciéon laboral.

Asi, durante los meses de
julio, agosto y septiembre
de 2022, el salario diario real
asociado alos trabajadores
asegurados en el IMSS,
crecié 3.08, 2.62 y 2.35 por
ciento anual en términos
reales, respectivamente
(Ver grdfica 11); con lo
cual, sumo diecisiete meses
ininterrumpidos en ascenso.

Como lo indica el Banco
Central, el crecimiento del

-0.5
-1.0
-1.5 4

Grafica 10

Estimacién de la Brecha de Desempleo
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3.0 ~
25 -
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15
1.0
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2.0 , . , . e
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Tomado de Banxico (2022) Informe

Trimestral Julio-Sepfiembre 2022, pag. 37.

Grdfica 11
Salario Diario Real
Asociado a Trabajadores Asegurados en el IMSS

2020 - 2022 / Septiembre
(pesos por dig, var. % real anual)

3
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1/ Pesos diarios constantes, deflactado con el indice Nacional de Precios
al Consurmidor (INPC), base segunda guincena de Julio 2018=100.
Fuente: Elaborado por el CEFF con informacion del INEGI.

3013
990

salario diario real se explica por aumentos nominales que han sido
generalizados enfre sectores, siendo los de la fransformacion y los servicios

para empresas,
incrementos.

personas y el hogar, donde se registran los mayores
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Asimismo, el Banco de México senala que, durante el tercer trimestre de
2022, la revision promedio de los salarios confractuales negociados en
empresas de jurisdiccion federal fue de 6.3 por ciento, superior al 4.7 por
ciento observado en el mismo trimestre del ano anterior.

. - Grdfica 12
Sin em borgo, entre jU|IO Yy Costo Unitario de la Mano de Obra'/
. 2021 - 2022 / 1l Tri tr
septiembre de 2022, el costo (variacion imestral]
unitario de la mano de obra en e o otoraras

e== Comercio al por mayor
e==Comercio al por menor
e==Servicios privados no financieros

las empresas constructoras, en
las de comercio al por menory al
por mayor, en las industrias
manufactureras y en |os servicios
privados no financieros,
registraron disminuciones
tfrimestrales de 0.14, 0.45, 0.78, i:
1.85 vy 230 por ciento,

2021 2022

respeChVOmenTe (ver grO fICO 1/ Cifras desestacionalizadas. Ultima actualizacién 7/dic/2022.
-I 2) Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.
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Alrespecto, como lo expone Banxico, para la economia en general, el costo
unitario de la mano de obra, durante el tercer trimestre de 2022, acumulé
cuaftro periodos con caidas.

Por su parte, con cifras ajustadas por estacionalidad, a septiembre de 2022,
el indice de la inversion fija bruta se posiciond 2.16 por ciento por arriba de
su valor prepandemia (1.84% en junio de 2022); siendo el de maquinaria y

equipo el componente que estd Grdfica 13
. . Inversién Fija Bruta' por Componentes
19.14 por ciento por encima de 2020 - 2022 / Septiembre

lo observado previo a la (var. % real acumulado respecto de febrero de 2020)
. . . 24
emergencia sanitaria (17.92% al s

término del segundo frimestre);
en contraste, el de la

construccidbn permanece en
cifras negativas, al ubicarse ii

10.52 por ciento por debajo del
de febrero de 2020 (-9.47% en el ¢

19.14

s 2,16

-10.52
&=Inversion Fija Bruta

&=Maquinaria y equipo
Construccién

T Y88 5590548285578
~ 220 L35 220 LB 22
sexto mes del ano en curso) (Ver
s re 2020 2021 2022
gI’CIfICO ] 3) * 1/ Cifras desestacionalizadas. Ultima actualizacion 06/dic/2022.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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2. Evolucion de la Inflacidon

De acuerdo con Banxico, durante el tercer trimestre de 2022, la inflaciéon al
consumidor en nuestro pais continud al alza, en un contexto donde: i) los
efectos de los choques acumulados de la pandemia de COVID-19 y del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania han resultado ser mas profundos y
duraderos alo estimado; vy, ii) en el que el precio de algunas materias primas
se mantiene en niveles elevados en un enftorno de elevada demanda
global.

El organismo destaca que en el frimestre que se reporta, la inflacion anual
de los alimentos, tanto procesados como frescos, continud aumentando.

Asimismo, advierte la presencia de presiones por mayores costos de
producciéon, derivado de los elevados precios de las materias primas, asi
como, de costos laborales crecientes.

En este contexto, de julio a septiembre de 2022, la inflacién general anual
promedio fue de 8.52 por ciento, 0.75 puntos porcentuales (pp) por arriba
de lo registrado en el segundo trimestre del ano (7.77%); sumando nueve
periodos frimestrales consecutivos por encima del objetivo inflacionario
(3.0%) y seis trimestres ininterrumpidos por encima del infervalo de

variabilidad (2.0-4.0%) (Ver grafica 14).
Grdfica 14
INPC Generall/, Objetivo e Intervalo, 2020 - 2022 / lll Trimestre
(variacién porcentual anual promedio) 8.52
1 E==INPC 7.77
6.99 7-27

| = =-Objetivo (3.0%)

------ Intervalo de

5.95580
1 variabilidad (2.0-4.0%) | =

N W A > N @ 0
i i

—

‘ n \w
2020 2021

1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informaciéon del INEGI.
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Al respecto, el Banco de México estima con variaciones mensuales
ajustadas por estacionalidad y anualizadas! que, entre el segundo y tercer
trimestre de 2022, la proporcidén de genéricos que componen la canasta del
INPC que experimentaron aumentos de precios por arriba del 10 por ciento
pasdé de 44.56 a 37.46 por ciento, sin embargo, en el componente
subyacente dicha proporcion aumento, al pasar de 40.27 a 42.17 por ciento,
lo que refleja los mayores costos de produccidon que enfrentan las empresas.
En particular, el subindice de mercancias fransitdé de 55.39 a 57.68 por ciento
en el mismo periodo de fiempo.

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 7.33 por ciento anual en el segundo
trimestre de 2022 a 7.99 por ciento en julio-septiembre del mismo ano,
acumulando siete periodos al alza (Ver grdfica 15).

Es de senalar que, de todos los componentes de la inflacion subyacente,
solo la vivienda mostrd un descenso en su variacion anual con relaciéon a lo
observado el trimestre anterior (3.10 vs. 3.24%); mientras que los alimentos

procesados Grdfica 15

(olimen’ros, bebidas y indice de Precios al Consumidor Subyacente
) 2020 - 2022 / Il Trimestre

tabaco) fransitaron de (variacién porcentual anual promedio)

11.33a12.80 porciento 14 | wmsubyacente
del segundo al tercer 12 4 gAIimenlo;,bebldc.:syiu.b.aco
. Mercancias no alimenticias
frimestre de 2022; las o | =Vivienda

, e===Educacién (colegiaturas)
mercancias Nno e==Qtros servicios
alimentarias, pasaron
de 7.67 a 7.91 por
ciento; los otros
servicios, de 6.77 a 7.21
por ciento; vy, la
educacion

7.21

» 13.81
3.10

2020

2021 2022
(CO|egiOTUI’OS), de 3.24 1/ Base segunda guincena de julio 2018 = 100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

a 3.81 por ciento.

1 Este tipo de variaciones, a diferencia de las anuales, no estdn afectadas por efectos base
de comparacion.
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El Banco Cenftral senala que, la volatilidad y los elevados niveles de los
precios de |las referencias infernacionales de las materias primas alimenticias,
junto con los efectos rezagados de sus incrementos previos, contindan
ejerciendo mayor presion sobre la inflacion subyacente en su componente
respectivo.

En lo que corresponde a la inflacion del indice no subyacente, que se
infegra por los bienes y servicios con los precios mds voldtiles o los
administrados por el gobierno, ésta subid a 10.08 por ciento anual en el
trimestre que se reporta, después de ubicarse en 9.10 por ciento en el
segundo frimestre de 2022 (Ver grdfica 16), como consecuencia, del
aumento observado en

L. ) Grdfica 16
la variacion anual de Indice de Precios al Consumidor No Subyacente
todos sus componen’reS' 2020 - 2022 / lll Trimestre
o (variacién porcentual anual promedio)
los productos pecuarios, E=INo subyacente
. 25 4 e==Frutas y verduras
fransitaron de 13.99 a o0 | =—Pecuarios
i Energéticos

15.48 por ciento, del 5 | ==taifas avtorizadas por el gobi
segundo  al  tercer 104 -
frimestre del ano en 5 -

o m
curso; las  frutas y
.5
verduras, pasaron de gl
14.37 por ciento a 15.17 15
por ciento; los I ‘ I ‘ m ‘ v | ‘ I ‘ 1] ‘ v o ‘ I ‘ n
energéticos, de 5.96 a 2020 2021 2022
6.33 por ciento; y, las 1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

taridas autorizadas por
el gobierno, aumentaron de 3.65 a 5.13 por ciento.

En particular, los energéticos suman su segundo periodo consecutivo en
ascenso, aun cuando las variaciones de los precios de éstos se mantuvieron
relativamente estables debido a las politicas implementadas por el
Gobierno Federal para aislar a los precios internos de los incrementos en las
gasolinas; sin embargo, del segundo al tercer trimestre de 2022, la variaciéon
anual del gas natural pasé de 20.48 a 30.20 por ciento, debido al
comportamiento de su referencia internacional, influida por el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania. Por su parte, el precio de la electricidad subid
de 8.92 a 11.25 por ciento en el mismo periodo de tiempo, debido al
incremento en los costos de los combustibles utilizados en la generacion de
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ésta, asi como al ajuste de las tarifas eléctricas domésticas, cuyo indice
utiliza como referencia el nivel de la inflacion.

En relacién con el indice Nacional de Precios al Productor (excluyendo al
petrdleo)?, éste registrd una variacion positiva de 8.75 por ciento anual en el
tercer trimestre de 2022 (8.95 en el frimestre previo), con lo cual, registrd su
primer periodo a la baja en mdas de un ano (Ver grdfica 17); lo anterior es
relevante dado que es un indicador adelantado del INPC.

En especifico, el Indice de o _ Grdlicaly

; . Indice Nacional de Precios al Productor!/
Mercancias vy Servicios 2020 - 2022 / Il Timestre
Intermedios® observd un 12 - (variacién porcentual anual promedio)
. to de 9.97 E=INPP 10.72
m;remen © e ' por 10 4 sssMercancias y servicios intermedios 3.97
ciento en el trimestre que s=sMercancias y servicios finales 8.95 g7s5

se reporta, menor a lo
obtenido en el frimestre
inmediato anterior ¢ -
(10.72%); mientras que, el
indice de Mercancias y 4-
Servicios Finales4 acumuld
cinco trimestres
ininterrumpidos al alza, al
exhibir una ampliacién de
8.27 por ciento anual en el

1/ Sin petréleo. Base Julio 2019=100 (SCIAN 2013).
periodo que cubre el Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

presente andlisis (8.26% en abril-junio de este ano).

3. Politica Monetaria en el Tercer Trimesire de 2022

Durante el tercer trimestre del ano, en sus reuniones de agosto y septiembre,
la Junta de Gobierno del Banco de México decidid en cada ocasion
incrementar en 75 puntos base (pb) el objetivo de la Tasa de Interés de

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

3 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.

4 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.

15




referencia, para ubicarla en 9.25 por ciento, con lo cual acumulé 525 pb
desde junio de 2021.

En su reunion del 29 de septiembre de 2022, ante el continuo aumento de la
inflacion general y subyacente, la mayor parte de los miembros indicaron
que, si bien, se han observado menores disrupciones y disminuciones en los
precios internacionales de algunas materias primas, aun prevalecen
desbalances entfre la oferta y la demanda en diversos mercados,
destacando que entre los riegos al alza para la inflacidon estd la persistencia
de la inflacidon subyacente en niveles elevados y las presiones inflacionarias
externas derivadas de la pandemia y del conflicto geopolitico.

Asi, el organismo expone en su reciente Informe Trimestral (Julio-Septiembre
2022) que, dada la magnitud de los incrementos en la tasa de referencia y
la evolucidon de las expectativas inflacionarias, la politica monetaria del
Banco Central se ubica en terreno restrictivo desde agosto, lo que significa
que la tasa de interés real ex-ante de corto plazo (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 sitUa por encima de la estimacion
de la tasa neutral de interéss (2.6%) y del limite superior (3.4%) del intervalo
estimado de neutralidad de la politica monetaria (4.00% al término del
trimestre).

En cuanto al tipo de cambio, el Banco de México senala que éste continud
regisfrando un comportamiento mas resiliente en comparacion con el
exhibido por las monedas de otras economias emergentes, debido a que la
economia mexicana se destaca por confar con: i) cuentas externas
sostenibles con un moderado déficit en cuenta corriente; i) un sistema
bancario bien capitalizado y sin descalces cambiariosé en sus hojas de
balance; iii) disciplina fiscal y una estructura de deuda publica denominada
primordialmente en moneda nacional y alargo plazo; iv) niveles adecuados
de reservas internacionales; v) un mercado desarrollado de derivados que

5 Se puede definir como el nivel de la tasa de interés real de corto plazo que es
consistente con el producto potencial y la inflacién objetivo (Banxico, 2019, p.62).
¢ Diferencia entre los activos y pasivos denominados en monedas extranjeras, o entre los
ingresos o egresos en divisas. Ver. Recuadro 1: Descalce cambiario negativo del sector real
en Colombia en 2021. Disponible en:
https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/10351/recuadro-1-
reporte-estabilidad-financiera-primer-semestre-2022.pdfesequence=2&isAllowed=y
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permite alos agentes econdmicos cubrirse ante riesgos cambiarios; y, vi) una
politica monetaria que mantiene un amplio diferencial de tasas de interés
entre México y Estados Unidos.

Cabe comentar que, el tipo de cambio (FIX, peso/ddlar) registré su mayor
depreciaciéon entre el 1y el 14 de julio, al pasar de 20.38 a 20.94 pesos por
ddlar (ppd). Sl buen, tuvo episodios de apreciacion (19.86 ppd el 15 de
agosto de 2022 y de 19.79 ppd el 12 de septiembre del ano en curso), al
término del tercer trimestre de 2022 se ubicd en 20.09 ppd.

Por su parte, el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC
por sus siglas en inglés) de EE. UU., en su quinta y sexta reunion, realizadas en
julio y septiembre, respectivamente, incrementd en 75 pb, en cada ocasion,
el rango objetivo para la tasa de Fondos Federales para quedar entre
3.0y 3.25 por ciento al finalizar el tercer trimestre (1.50 - 1.75% al término del
segundo trimestre de 2022).

En este contexto, el diferencial de tasas de interés de referencia entre
México y Estados Unidos se mantuvo en 6 pp al cierre de septiembre, dato
similar al registrado desde el primer trimestre del ano.

Asimismo, el Banco Central estadounidense revisdé a la baja su proyeccion
de expansién para la economia de Estados Unidos a 1.2 por ciento para
2022 (1.7% enjunio) y 1.7 por ciento para 2023 (2.9% en el sexto mes del ano).
También elevd su prondstico para la inflacidon anual al término de 2022 (5.4%
vs. 5.2% en junio) y para 2023 (2.8% vs 2.6% en el sexto mes).

En el mismo sentido, aumentd su prondstico con relacidon al nivel que
alcanzard la tasa media de fondos federales al finalizar 2022 (4.4% vs. 3.4%
en junio) (3.9-4.6% vs. 3.1-3.9% en junio).

Asi, se aprecia que las acciones de politica monetaria emprendida por el
Banco de México se encuentran en linea con las realizadas por la FED, con
la finalidad de contener el alza de precios en sus respectivas economias.

4. Expectativas Econdmica e Inflacionaria
4.1 Crecimiento Econémico

Los especialistas en economia del sector privado encuestados por Banxico
durante noviembre del ano en curso revisaron al alza su prondstico de
crecimiento para la economia mexicana para 2022 a 2.79 por ciento (2.12%
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en la encuesta de octubre) y disminuyeron su previsidon para 2023 a 0.95 por
ciento (0.97% un mes atrds).

Por su parte, el Banco de México estima, en su informe, un rango de
crecimiento para México de entre 2.8 a 3.2 por ciento para 2022, con un
escenario central de 3.0 por ciento (1.7 - 2.7 %, y cenfral de 2.2%,
respectivamente, estimados en el segundo trimestre de 2022), como
consecuencia de un crecimiento de la economia nacional en el tercer
trimestre por arriba de lo anticipado.

Para 2023, prondstica un aumento de la actividad econdmica entre 1.0y 2.6
por ciento, con un escenario central de 1.8 por ciento (0.8 - 2.4% y de 1.6%,
en ese orden, estimado en el trimestre previo), ya que prevé una menor
demanda externa.

De acuerdo con Banxico, los principales riesgos que pueden incidir en un
menor nivel de actividad econdmica con relacion a lo esperado son: i) una
menor demanda externa en caso de una recesion profunda y duradera en
Estados Unidos; ii) la prolongacion o intensificacion de las afectaciones al
comercio y los problemas de cuellos de botella en las cadenas de suministro
globales que conduzcan a mayores costos de insumos y de produccion; iii)
condiciones financieras mds astringentes a lo esperado y/o episodios de
volatilidad en los mercados financieros internacionales que afecten los flujos
de financiamiento para las economias emergentes; iv) disrupciones en los
mercados de energéticos, particularmente en Europa; v) una recuperacion
del gasto en inversion menor a lo esperado o insuficiente para apoyar el
proceso de reactivacion de la economia y el crecimiento de largo plazo; vi)
que las controversias asociadas al T-MEC contribuyan a incrementar la
incertidumbre en detrimento de la inversion; vii) nuevas olas de la pandemia
de COVID-19; vy vii) fendmenos meteoroldégicos que impacten
adversamente la actividad econdmica nacional.

Entre los riesgos al alza, destacan: i) que el pais sea un destino atractivo para
la inversion ante una reconfiguracion global en los procesos productivos; ii)
condiciones financieras globales mds conducentes al crecimiento
economico; vy, iiij una adaptacion de la economia a las condiciones
impuestas por la pandemia que impulse una recuperacion mds vigorosa.

En suma, el Banco Central precisa que el balance de riesgos para la
prevision de la actividad econdmica se mantiene sesgado a la baja.
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4.2 Inflacion

En lo que corresponde a las previsiones de la inflacion para el cierre de 2022,
en noviembre, los especialistas del sector privado redujeron su estimacion a
8.36 por ciento anual (8.54% el mes anterior), lo mismo para 2023, pasando
de 5.09 por ciento anual en octubre a 5.01 por ciento anual en el undécimo
mes del ano; asimismo, ajustaron a la baja sus expectativas inflacionarias de
mediano (2023-2026) y largo plazos (2027-2030), de 4.08 a 4.03 por ciento, y
de 3.66 a 3.64 por ciento, respectivamente.

Por su parte, el Banco de México anticipa que, la inflacion general alcanzd
su maximo nivel en el tercer trimestre de 2022 y que, hacia adelante,
experimentard una tendencia descendente, pronosticando que
convergerd a la meta inflacionaria (3.0%) hasta el tercer trimestre de 2024
(Ver grafica 18).

Grdfica 18
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Banxico puntualiza los siguientes factores de riesgo para la trayectoria de la
inflacion:
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Al alza:

i) Persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados;

ii) Presiones inflacionarias externas asociadas con la evoluciéon de la
pandemiaq;

iii) Nuevos incrementos sobre los precios de algunos alimentos vy
energéticos derivados del conflicto geopolitico;

iv) Episodios de depreciaciéon 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 bagja:

i) Una desaceleracion mayor a la anticipada de la actividad
econdmica mundial;

ii) Una disminucion en la intensidad del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania;

i) Control de la pandemia, que permita a las cadenas de
produccidn y distribucion retomar un funcionamiento eficiente;

iv) Que el traspaso de las presiones de costos y de las condiciones de
contratacion laboral a los precios esté acotado; vy,

V) Las medidas implementadas por el Gobierno Federal para mitigar
los incrementos de precios de ciertos bienes y servicios 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

El Banco de México prevé una mayor desaceleracion de la actividad
econdmica global debido al: i) apretamiento mds notorio de las
condiciones financieras globales ante los incrementos en las tasas de interés
por parte de los bancos centrales para contener los altos niveles de inflacidn;
i) el fortalecimiento del ddlar; ii) una mayor debilidad para la economia
china ante la expectativa de que los brotes de COVID-19 continlen
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derivando en restricciones a la movilidad y que el deterioro de su sector
inmobiliario se agudice; v, iv) la prolongacion del conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania que siga ocasionando importantes disrupciones en el
abastecimiento de gas a Europa.

Asimismo, el Banco Central senala que, el balance de riesgos para la
inflacion mundial contfinla sesgado al alza en un entorno de elevada
incertidumbre. Entre los riesgos de una inflacidén en ascenso se encuentran:
i) la persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados; i)
disrupciones adicionales en el suministro de materias primas y energéticos
que pudieran impulsar incrementos de precios en distintfos sectores,
particularmente en Europa; i) un agravamiento de los cuellos de boftella
derivado de conflictos geopoliticos en diversas regiones y/o de laimposicion
de restricciones para hacer frente a la pandemia; iv) mayores presiones
salariales en algunas economias en un contexto de mercados laborales que
ya se han recuperado; v) depreciaciones cambiarias ante diferencias en la
postura monetaria de distinfas economias; y vi) un aumento en las
expectativas de inflacion, especialmente de largo plazo, frente a una
inflacion que resulte mas alta y persistente a lo anticipado.

Entre los factores de riesgos que incidan a la baja de la inflacidén destacan:
i) una réapida desaceleracion de la demanda global; i) un restablecimiento
mas firme del buen funcionamiento de las cadenas de suministro; vy iii)
disminuciones mds amplias en los precios de las materias primas y de los
energéticos ante una diversificacion de fuentes de suministro y medidas
para reducir la demanda o aumentar la produccién de estos bienes.
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