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*/ Las opiniones y puntos de vista expresados en este documento son responsabilidad del autor y no necesariamente representan la posicion institucional del Banco de México o de su Junta de Gobierno.




El Banco de México ha conducido la politica monetaria en un entorno cada vez mas complejo
e incierto. A los choques derivados de la pandemia, se agregaron las repercusiones
economicas del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

En el Ambito internacional... En México...

La inflacion mundial se ha incrementado significativamente.
Ante ello, la mayoria de los bancos centrales ha venido
apretando las condiciones monetarias. Por su parte, la
actividad econdmica global se ha debilitado y sus
perspectivas se han deteriorado.

La inflacidon general anual ha aumentado, ubicandose en
niveles no vistos en dos décadas. A su vez, la actividad
se ha venido recuperando y se han observado episodios
de volatilidad en los mercados financieros.

En este complejo entorno, el Banco de México ha tomado acciones contundentes, procurando mantener ancladas las
expectativas de inflacion y contribuyendo a un comportamiento ordenado de los mercados financieros.
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Economia Mundial
Crecimiento Real del PIB
Variacion % trimestral, a. e.

a) 2015-2022 b) 2021-2022
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Avanzadas
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Nota: La muestra de paises utilizada para el célculo representa el 86% del PIB mundial medido por paridad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la muestra en el
segundo trimestre de 2022.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics y J.P. Morgan
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Economia Mundial

Pronosticos de Crecimiento del PIB Mundial
Variacion % anual

WEO
I R 2023
Enero Abril Julio Octubre Enero Abril Julio Octubre

Mundial 4.4 ¥ 36 ¥ 32 3.2 3.8 ¥ 36 ¥ 29 ¥ 27
Avanzados 3.9 § 33 § 25 ¥ 24 2.6 § 24 ¥ 14 ¥ 11
Estados Unidos 4.0 $§ 37 § 23 ¥ 16 2.6 § 23 § 10 1.0
Zona del Euro 3.9 ¥ 28 ¥ 26 131 2.5 § 23 $ 12 $ 05
Japén 3.3 ¥ 24 ¥ 17 1.7 1.8 23 ¥ 17 ¥ 16
Reino Unido 4.7 ¥ 37 ¥ 32 %356 2.3 ¥ 12 ¥ 05 ¥ 03
Emergentes 4.8 § 38 ¥ 36 137 4.7 i 4.4 ¥ 39 § 37
México 2.8 ¥ 20 L Y ¥ 21 2.7 2.5 ¥ 12 1.2
China 4.8 $ 44 § 33 ¥ 32 5.2 ¥ 51 ¥ 46 ¥ 44
India 9.0 ¥ 32 ¥ 74 L XX 7.1 ¥ 6.9 $61 6.1

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Enero, Abril, Julio y Octubre 2022.




Futuros y Precios Internacionales del Petréleo Crudo ¥/ ios de | 2/
Délares por barril Futu(os.y Precios de los Granos
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ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 360
120 F
uturos
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 - 320
100
280
80
60 240
40 200
20
. 160
Mezclp Mexicana
____________________________________ -0
120
————————————————————————————————————— - -20
octubre
— T T T T T T T T T T T T T -40 [ T T T T I I I I I I I I I I 80
- - 00 (] 00 (o)} o o o o — — ~ ~ o o o
S % 9 9 3§ 8 § F 58§37 R 5 S 9 9 9§ § § § § 3 § & § g
(] [ > = (o o) = o > + = (@] (] [ > () C > = Q. o] = O > + = o () c >
Q 2 5 © O  ®© c S o = Q [ = @© 8 © 0w C S o
528*'53“9“-0&08%05-22 o = < ©  un o« © g ©° £ © @ = ¢
1/ Los precios se refieren al contrato vigente de los futuros de petréleo. Nota: El area sombreada muestra la 2/ Los precios se refieren al contrato vigente de los futuros los granos. Nota: El drea
curva de futuros. sombreada muestra la curva de futuros.
Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg.
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Economias Avanzadas
Variacion % anual

Inflacion General

-
septiembre (CPI)
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1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la punteada el indice de precios
al consumidor (CPI). 2/ Excluye alimentos frescos. Esta serie no excluye el efecto del incremento del impuesto
al consumo en mayo de 2014 y octubre de 2019, ni el efecto del programa de guarderia y educacion
preescolar gratuitas en octubre de 2019. 3/ Se empled el indice armonizado.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japon, Oficina Nacional de
Estadistica del Reino Unido.
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Prondsticos de Inflacion para 2022

Reino Unido

Zona del Euro

Japon

ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep.
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022

Fuente: Consensus Forecasts.
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Economias Emergentes de América Latina
Variacion % anual

Inflacion General Inflacion Subyacente
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics e INEGI. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics e INEGI.
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Tasas de Referencia y Trayectorias Implicitas en Curvas OIS V/ Tasas de Referencia en Economias Emergentes
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por tasa flotante, en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia 3/ Para China se muestra la tasa Loan Prime Rate (LPR) a 1 afio. Otras tasas en China también han exhibido
efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés movimientos a la baja.
promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales (3.0%-3.25%). Fuente: Haver Analytics.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de Bloomberg.
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Indicador Global de la Actividad Econdmica

Producto Interno Bruto /
Indice ene-2020=100, a. e.

Variacion % trimestral e indice

4T-2019=100, a. e.
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a. e./ Serie con ajuste estacional. e./ Serie con ajuste estacional.
1/ Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura. Las etiquetas en negritas corresponden a las Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

variaciones porcentuales trimestrales del segundo y tercer trimestres de 2020.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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] Actividad Industrial IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
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e. / Serie con ajuste estacional. aa. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), 1/ Incluye comercio al por menor y al por mayor.
INEGL. 2/ Excluyendo servicios profesionales, corporativos y de apoyo a los negocios.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Remesas
entradas (-) salidas
(Datos trimestrales)

a) En miles de millones de dodlares b) Como porcentaje del PIB

- 16 - 5.0%
14.71
- 14 4.1%
/\I- 4.0%
- 12 Promedio de remesas entre 2020y 2022: 3.8% \_/ Vv
- 10
- 3.0%
- 8
. - 2.0%
L4 Promedio de remesas entre 2010y 2019: 2.2%
- 1.0%
-2
272022 272022
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Fuente: Banxico.

Fuente: Banxico.
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Consumo Privado Total y sus Componentes Inversion y sus Componentes

Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
3 - 140
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a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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LI 4

Poblacion Desocupada, Disponible y Subocupada
Por ciento de la PEA mas la poblacién disponible; s. o.

Tasas de Desocupacion - Nacional y Urbana

Por ciento; a. e.
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a. e./ Cifras desestacionalizadas y de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la linea punteada.

s. 0./ Series originales.

1/ Considera a las 32 principales areas urbanas.

Fuente: elaboracién de Banco de México con informacion de la ENOE-ETOE-ENOEN, INEGI.
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Salarios

Salario Promedio de Asalariados segun la ENOE*; s. o.

(Datos mensuales) L.
Nominales Variacion % anual

0t Mhd s
)l HHIHHHHH

8,500

8,000

7,500

7,000

N AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN

s. 0./ Series originales. * Deflactados con el INPC (pesos de la 2a quincena de julio 2018=100).
Fuente: ENOE-ETOE- ENOEN, INEGI.
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Salario Diario Real Asociado a los Trabajadores Asegurados al IMSS por Sectores*
Indice 2018=100; a. e.
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— 4 O ’ .
Comercio 2.08 60  SV—— ] - 60
d . . Industrias de transformacion 1.57
In ustrias extractivas Transportes y comunicaciones 0.51
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Servicios sociales y comunales -1.86
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* Nota: Deflactados con el INPC (pesos de la 2a quincena de julio 2018=100).
a. e. / Cifras desestacionalizadas. Desestacionalizacion realizada por Banco de México.
Fuente: Elaboracidn de Banco de México con informacién del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).
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Salarios Medios de los Trabajadores que SBC Medio de los que Cambian de Descomposicion de la Variacion Anual del

Permanecen Afiliados al IMSS y Diferencia Empleador y del Resto de los ) SBC Medio
Salarial entre Entrantes y Salientes Trabajadores Indice 2013=100; a. e.
Variacion anual en por ciento Pesos

Inicia pandemia Publicaciéon de
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Nota: La fraccidn vinculada se refiere a la proporcidn de trabajadores que
Fuente: elaboracién de Banco de México con datos administrativos del Nota: los cambios simultdneos son aquellos trabajadores que cambiaron dfbei”?n ver su salario incrementado de manera mecanica por un aumento
IMSS. simultdneamente en grupos de 20 o mas de un registro patronal a otro. ?Seasr!oeﬁr;'ggroié de Banco de México con datos administrativos del
Fuente: elaboracién de Banco de México con datos administrativos del II\L;ISr; & acion ne Xico con S administrativos
IMSS. .
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Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion % anual Variacion anual e incidencias
en puntos porcentuales

alimenticios

Subyacente
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1/ Incluye alimentos del componente subyacente y del no subyacente, ademas de bebidas y tabaco.

Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI.
Fuente: Elaboracidon propia con datos de INEGI.
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Indices de Precios
Variacion % anual

a) Subyacente b) No Subyacente
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de INEGI. Fuente: Elaboracidon propia con datos de INEGI.
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Expectativas de inflacion general
En porciento

Inflacion Observada

3.98
3.59

Intervalo de Variabilidad Proximos 4 afios

Proximos 5 anos

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S
2020 2021 2022

Fuente: Banco de México.
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Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia

e Inflacién General y Subyacente V/
% anual

septiembre
octubre

Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a 1 Dia

Objetivo de

Inflacion General

2020 A
2021 A
2022 A

2019 A

2018 A

2007
2008 A
2009 -
2010 A
2011
2012
2017 A

1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango Estimado
para la Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo
Plazo %/

% anual

LN \e] ~ [e¢] (o)] o — N
i i o o — [oN] N N
o o o o o o o o
(@] (@] o o (@ (@ (@] (@]

2/ La tasa real Ex-Ante de corto plazo se calcula como 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 extraidas de la Encuesta Sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado publicada el 1 de septiembre de 2022. La
linea punteada corresponde al punto medio del ran%o para la tasa de referencia neutral de corto plazo en el
largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre 1.8'y 3.4%.

Fuente: Banco de México.
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Tasa de interés objetivo en México y EE.UU.
En por ciento

- 10
14 octubre

9.25

ﬂ I 8

México

- 6

- 4

3.25

- 2

EE. UU.

I T T T T T T T T T T T T T T 0
[ee] [e)) o i o (¢s] <t N (e} N~ [oe] (@)] o — o
o o — — i i i i i — — — o o o
o o o o o o o o o o o o o o o
(o)) (@] (@] (@] (@] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (@ (@] (@]

Nota. Para México se presenta el objetivo de la tasa de interés interbancaria a un dia. Para EE.UU. se emplea
la tasa objetivo de fondos federales hasta diciembre de 2008 y el rango superior del intervalo objetivo en
adelante.

Fuente: Banco de México y Federal Reserve Economic Data.

Diferencial de tasas de interés nominales
En puntos base

- 950
14 octubre
- 800
- 650
600
- 500
- 350
|

I T T T T T T T T 200

< [¥p] (Vo) ™~ o0 @)} o — o

— — — i i i o o o

o o o o o o o o o

(V] (V] (V] (@] (@] (@] (@] (V] (V]

Nota. Para México se presenta el objetivo de la tasa de interés interbancaria a un dia. Para EE.UU. se emplea
la tasa objetivo de fondos federales hasta diciembre de 2008 y el punto medio del intervalo objetivo en
adelante.

Fuente: Banco de México y Federal Reserve Economic Data.
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Tasa de interés real ex-ante en México y EE.UU. Diferencial de tasas de interés reales

En por ciento En puntos base
6 - 800
14 octubre
Septiembre
- 600
México
473
- 400
- 200
L 6 Septiembre 0
I T T T T T T T T
0 (o] o i o o™ < N Vo) N~ o0 (@)} o i o
© O 4d H H9 9 o9 A 9 49 9 49 & o @9 S 2! © ~ ® 9 I = N
© &6 0o 0O 0O 0o 0O 0O 0o o o o o o o s 8 &8 &3 =8 ] g 8
N & N & & & N & & & N & & N AN I P P I ~ N N Q I
Nota. La tasa real ex ante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica monetaria menos las Nota. La tasa real ex ante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica monetaria menos las
expectativas de inflacion a 12 meses. Para EE.UU. se emplea la tasa objetivo de fondos federales hasta expectativas de inflacion a 12 meses. Para EE.UU. se emplea la tasa objetivo de fondos federales hasta
diciembre de 2008 y el punto medio del intervalo objetivo en adelante. diciembre de 2008 y el punto medio del intervalo objetivo en adelante.
Fuente: Banco de México, Federal Reserve Economic Data y University of Michigan Surveys of consumers. Fuente: Banco de México, Federal Reserve Economic Data y University of Michigan Surveys of consumers.
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Fuente: BIS.
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Prondsticos de Inflacion General
Variacion % anual

Inflacion
Observada

Informe Trimestral
Abril-Junio 2022

Decision de Politica
Monetaria Junio 2022

Informe Trimestral
Enero-Marzo 2022

1T 2T 3T a7 1T 2T 3T a7 1T 2T 3T

2022 2023 2024

Nota: La inflacidon observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Prondsticos de Inflacion Subyacente
Variacion % anual

Inflacion
Observada

Decision de Politica
Monetaria Junio 2022

Informe Trimestral Informe Trimestral
Enero-Marzo 2022 Abril-Junio 2022

1T 2T 3T a7 1T 2T 3T 47 1T 2T 3T
2022 2023 2024

Nota: La inflacién observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Riesgos para el Crecimiento
- A LA BAJA . AL ALZA
Crecimiento del PIB

% V  Una menor demanda externa. A Que la trayectoria a la baja

TS TR ¥ Que se prolonguen o intensifiquen as 2 [ Gy ol

adaptacion de la economia a

Limite Inferior 1.7 0.8 afectaciones al comercio y los e e A
Actual . : tral 29 16 problemas en las cadenas de ~'mp
LRl I - : suministro por la pandemia impulsen
Limite Superior 2.7 2.4 Y T f i ) una  recuperacion  mas
Limite Inferior 16 14 on. iciones . |na.nC|eras . .mas vigorosa.
) : astringentes y episodios de volatilidad
Anterior Escenario central 2.2 2.4 - los e esElas e A Que, en el marco del T-MEC,
Limite Superior 2.8 3.4 internacionales. México sea un destino
Fuente: Banco de México. » ) » atractivo para la inversion.
WV Una recuperacién del gasto en inversion o
menor a la esperada A Que las condiciones
J | P ¢ o | financieras globales sean
Que la pandemia siga afectando las mas conducentes al

condiciones de oferta y de demanda de
la economia global.

crecimiento econdmico.

Vv Que fendmenos meteoroldgicos
extremos impacten adversamente a la
actividad econdémica.

A swicomninco Consideraciones sobre la evolucion econémica en México para 2022



Previsiones para la Inflacidn

Riesgos para la inflacion:
. A LA BAJA

Prondsticos para la Inflacion General e

Inflacion Subyacente Anual V/
%

_______________________ ‘____________

, 3
Inflacién Subyacentd,

________________________ & ]
&,
______________________________ *-9.-9
- Observado
= Prongstico ]
General 73 78 85 81|71 50 37 32(31 31

65 73 79 76|65 51 38 32[31 3.0

Subyacente

T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4|T1 T2

2021 2022 2023 2024

1/ Promedio trimestral de la inflacién anual. Prondstico a partir de agosto de 2022. Corresponde al
prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 11 de agosto de 2022.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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. AL ALZA

D

Persistencia de la inflacion

subyacente en niveles
elevados.
Presiones inflacionarias

externas asociadas a la
evolucion de la pandemia.

Mayores presiones sobre los
precios derivadas del conflicto
geopolitico, en particular
sobre alimentos y energéticos.

Episodios de depreciacion
cambiaria.

Presiones por mayores costos
asociados a las condiciones de
contratacion o salarios.
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7

Una desaceleracion mayor a la
anticipada de la actividad
econdmica mundial.

Una disminucion en la
intensidad del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania.

Que las cadenas de produccién
y distribucién retomen un
funcionamiento eficiente.

Un efecto mayor al esperado
de la brecha negativa del
producto.

Que el PACIC tenga un efecto
mayor al anticipado.




Consideraciones Finales

ma incertidumbre en torno a la evolucion de la pandemia, las consecuencias del conflicto bélico em
Europa del Este, el entorno economico por el que atraviesa Estados Unidos, y los elevados niveles de
inflacion a nivel global han contribuido a deteriorar las perspectivas para el crecimiento global.

B Ante este desafio y para apoyar la resiliencia de la economia mexicana, es necesario continuar
manteniendo fundamentos macroecondmicos sdlidos, incluyendo un sistema financiero sano y
resiliente, asi como una politica monetaria enfocada en la consecucion de la estabilidad de precios.

® La Junta de Gobierno del Banco de México contribuye a la estabilidad del pais a través de determinar
una postura monetaria con el objetivo de promover un ajuste ordenado de precios relativos, de los
mercados financieros y de la economia en su conjunto, conduciendo asi a la convergencia de la inflacion
a la meta del 3%.

\_ _/
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