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INFORME TRIMESTRAL

En este iforme se analiza la inflacién, la actividad econdémica, el comportamiento de otros indicadores
econdmicos del pais, asi como Ia&jecucion de la g@litca monetaria del trimestre
julio ¢ septiembrede 202y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacion
economica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulacsigr 11, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado con informacién dispo2ftde al
noviembrede 202. Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas sigees. Los acronimos y palabras

en algun idioma distinto del espafiol han sido escritos en letra cursiva.
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1. Introduccién

El entorno bajo el cual el Banco de México ha
conducido la politica monetaria continda siendo
complejo e incierto. En el &mbito global, la inflacion
continué elevada y un amplio numero de bancos
centrales siguié incrementando susasas de

referencia. Por consiguiente, las condiciones
financieras internacionales se han apretado. En
particular, las tasas de interés han tendido a
aumentar a nivel global, exhibiendo volatilidad,

mientras que el ddlar estadounidense ha seguido
fortaledéndose. En este contexto, las perspectivas
para la actividad econdémica global se han
deteriorado. En México, el panorama inflacionario
continla representando un reto importante para el

Banco de México

La inflacion mundial se mantuvo elevada tanto en
economiasvanzadas como emergentes, ubicaAndose
en algunas economias en niveles maximos en
décadas, y en la mayoria de ellas, por encima de los
objetivos de sus respectivos bancos centrales. En
algunas economias las presiones derivadas de los
energéticos sobre la flacion general se han
moderado. Sin embargo, la inflacion subyacente
continu6 aumentando en la mayoria de los casos,
reflejando un incremento en los precios de un amplio
namero de rubros.

En este contexto, la mayoria de los bancos centrales
siguio incrematando su tasa de referencia. Si bien

Banco Central. La inflacion general anual y su las alzas han sido de magnitud significativa, algunos

componente subyacenteam seguido resintiendo los ~ Pancos centrales ya han moderado dicha magnitud.
efectos de los choques de la pandemia y del conflicto NO obstante, estos ultimos han indicado que es
bélico en Ucrania. Ante choques inflacionarios de una Probable que todavia se requieran alzas adicionales
magnitud mayor a la anticipada y la perspectiva de hacia delante yque se mantienen firmes en su
que sus efectos tomen mas tiempo en desvanecerse, COMPromiso de qlcanz_ar Su objetivo de |anaC|_on. E'n
la postura monetariale este Instituto Central se ha 108 mercados financieros, las tasas de interes
venido ajustando, buscando promover un ajuste €Xhibieron una tendencia al alza, aunque con
ordenado de los mercados financieros nacionales, asivolatilidad, las condiciones financieras presentaron
como mantener el anclaje de las expectativas de UN apretamiento y continu6 efortalecimiento del
inflacion de mayor plazo. Considerando la dolar.

contundencia de las medidas adogtes en el periodo
que se reporta, la postura monetaria se ubic6 en
terreno restrictivo.

En Méxicoen el tercer trimestre de 2022 la actividad
economica siguid recuperandose. Asi, yallsieden
niveles similares a los del cuarto trimestre de 2019,
En cuanto al entorno externo, la actividad econémica Previo & la emergencia sanitaria. El buen desempefio
mundial exhibié heterogeneidad entre paises. Para el €" el trlmestr_ef_ue reflejo de la contlnu_a reactivacion
tercer trimestre del afio se anticipa una recuperacion d€ 10s servicios y de la tendencia al alza que
moderadarespecto al trimestre previo, reflejando Mantienen las manufacturas. Hacia delante, se
principalmente la reapertura de la actividad anticipa que la economia mexicana continue
econdmica en China y el repunte en el crecimiento de €nfrentando un entorno de mayor debilidad
Estados Unidos, después de dos trimestres de €conomicay elevada incertidumbaanivel global.
contraccién. No obstante, otras economias habrian
mostrado una moderaén en su ritmo de actividad.
Ademas, indicadores prospectivos apuntan a un
deterioro hacia delante. Esto Ultimo ante los efectos
del apretamiento de las condiciones de
financiamiento globales y de la invasion de Rusia a
Ucrania. Asi, si bien las perspeatiwde crecimiento
para la economia mundial para 2022 se mantuvieron
sin cambio, para 2023 se siguieron revisando a la
baja, anticipandose una desaceleracibn mayor a la
proyectada hace unos meses.

En el entorno internacional sumamente complejo e
incierto, los mercados financieros nacionales
mantuvieron, en general, un funcionamiento
ordenado. En particular, el tipo de cambio conservo
un comportamiento mas resiliente con respecto a lo
exhibido por monedas de otras economias
emergentes. Ello a pesar de la fortaleza del délar
estadounidense. En cuanto a las tasas de interés, las
de corto plazo aumentaron ante las alzas en la tasa
de referencia por parte del Banco de México. Por su
parte, lss de mediano y largo plazos se incrementaron
en menor medida, exhibiendo cierta volatilidad.
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En el trimestre que se reporta, la inflacion en México trimestre de 2024. Por su parte, se prevé que la
continué afectada, principalmente, por los efectos inflacion subyacente empiece a descender desde el
acumulados de los choques de la pandemia de primer trimestre de 2023, para situarse en 3% en el
COVIEL9 y I del conflicto bélico entre Rusia y tercer trimestre de 2024. El balance de riesgos
Ucrania. Estos efectos han resultado ser mas respecto a la trayectoria prevista para la inflacidn e
profundos y duraderos de lo anticipado. Ademas, han el horizonte de prondsticeiguesesgado al alza.
afectado de manera generalizada los precios de los ) o ) »
bienes y servicios que componen la canasta del indiceEN €Sté entorno complejo e incierto para la inflacion,
Nacional de Prees al Consumidor (INPC). De esta durante el periodo que se reporta, el Banco de
manera, la inflacién general anual se incrementé de MExico implemento acciones de politica monetaria
7.77 a8.52% entre el segundo y el tercer trimestre de Contundentes y proporciond una orientacion futura
2022, ubicandose en 8.14% en la primera quincena deSolre sus decisiones subsecu'entes. En pa_rtlcular, en
noviembre. La inflacién subyacente anual extendi6 la 12S reuniones de agosto, septiembre y noviembre de
trayectoriaal alza que ha registrado desde diciembre 2022, la Junta de Gobierno del Instituto Central
de 2020, aumentando de 7.33 a 7.99% entre el decidié aumentar el objetivo para la Tasa de Interés
segundo y el tercer trimestre de 2022, situandose en Nterbancaria a un dia en 75 puntos base en cada una
8.66% en la primera quincena de noviembre. Este de las reuniones, para ubicarla actualmente en un

comportamiento estuvo influido por el aumento que Nivel de 10.00%. En dichas reuniones la Junta de
continué exhibiedo la inflacién anual de las Gobierno evalué la magnitud y diversidad de los
mercancias alimenticias, si bien la de las no chogues que han afectado a la inflacion y sus
alimenticias y la de servicios también aumentaron. A déterminantes, asi como la evolucion de las
su vez, la inflacién no subyacente anual pas6 de 9.108XPectativas de meeno y largo plazos y el proceso
a 10.08% entre los trimestres referidos, situandose d& formacion de precios. Consider6 tambien los

en 6.62% en la primemuincena de noviembre. mayores retos para la cc_)nducuon de la _pplltlca
monetaria ante el apretamiento de las condiciones

Como resultado del complicado entorno que sigue financieras globales, el entorno de acentuada
enfrentando la inflacion y ante choques inflacionarios incertidumbre, las  presiones liationarias
de una magnitud mayor a la anticipada y la acumuladas de la pandemia y del conflicto
perspectiva de que sus efectos tomen mas tiempo en geopolitico, y la posibilidad de mayores afectaciones
desvanecerse, los pronésticos deflanion se a la inflacién. En la decision de noviembre también
ajustaron de manera notoria en el Anuncio de Politica indicoé haber valorado la postura monetaria que ya se
Monetaria del 29 de septiembre. Posteriormente, en ha alcanzado en este ciclo alcista.

el Anuncio del 10 noviembre las previsiones se ) o

ajustaron ligeramente. Este dltimo pronéstico es el L@ Jumd de Gobierno vigilara estrechamente las
que se mantiene vigente en el Informe aat El presiones inflacionarias, asi como todos Ios_ facto_r,es
aumento en la trayectoria anticipada respecto al 9ue inciden en Iatrayectorla prevista para Iqm_ﬂamon
Informe previo refleja, principalmente, las mayores Y €N Sus expectativas. Ello, con el objetivo de

presiones esperadas sobre la inflacién subyacente, dét€rminar una tasa de referencia congruente en
como resultado de chogues mas profundos y todo momento, tanto con la convergencia ordenada

duraderos en los precios de las mercancias, Y sostenida de la inflacion gene[e_ll a la meta (_Jle 3% en
principalmente en los de las alimenticias, asi como en €l Plazo en el que opera la politica monetaria como
los de los servicios. con un ajuste adecuado de la economia y de los
mercados financieros. La Junta de Gobierno valorara
Se espera que la inflacion general anual descienda ala magnitd de los ajustes al alza en la tasa de
partir del cuarto trimestre de 2022, con referencia de sus proximas reuniones de acuerdo con
disminuciones mas marcadas a lo largo de 2023, ylas circunstancias prevalecientes.
ubicandose en niveles cercanos a 3% en eleterc
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2. Entorno Econdmico y Financiero Externo

2.1. Actividad Econdmica Mundial

Gréfical
Durante el tercer trimestre de 2022, la actividad Mundial: Crecimiento del PIB
econdmicamundial exhibié heterogeneidad entre Variaci6n trimestral en por ciento, a. e.
paises. Aunque se anticipa que en dicho trimestre se * 100 |
observe una recuperacion moderada respecto al 3 { §§ T
trimestre previo, como reflejo principalmente de la 2 A 7.4

=
!

reapertura de la actividad econémica en China y de QM%A
un repunte en elcrecimiento de Estados Unidos,

otras economias habrian mostrado una moderacion | V \/

. .. /g P 1 Mundial
en su ritmo de actividad(Gréfica 1). Ademas, | Avanzadas s
indicadores prospectivos como los indices de Emergentes . 78
. K _3 { —— Emergentes excl. China 101
gerentes de compras apuntan a un deteridracia s “ Il Trim.

A

delante en distintos sectores de la actividad
econémica, asi como a un menor ritmo en el
comercio mundial(Grafica 2). Esto ultimo en un i - }

¢ d t ient d | dici Nota: Lamuestrade paisesutilizadaparael calculorepresenta
e_n Omo € apretamiento e las CO!’] ICiones el 85.7%del PIBmundial ajustado por paridad de poder de
flnan(_:leras para contener IQS altos mVe_IeS de compra. Se utilizan pronésticos para algunos paises de la
inflaciébn global y de afectaciones econdémicas en muestra para el 3T-2022.
distintas regiones y sectores derivadas de la invasion Fuente: Elaboradopor Bancode México con informacion de

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

a. e./Cifras con ajuste estacional.

de Rusia a Ucrania. Haver Analytics y J.P. Morgan.
En Estados Unidoda actividad econémica en el ) Grafica2
tercer trimestre crecié a una tasa trimestral ajustada Mundial: Indices de Gerentes de Compras

Desviacion de 50 puntos

PMI Manufacturero: Produccion

por estacionalidad de 0.6%luego de registrar
contracciones de 0.4 y 0.1% en el primer y segundo
trimestre del afo, respectivamentéGréafica3).! El
repunte del PIB estuvo impulsado principalmente por
la contribucién positiva de las exportaciones netas, la
cual reflejo6 tanto una variacién positiva de las
exportaciones como una negativa de las
importaciones. El consumo privado, si breantuvo
una contribucién positiva, perdié dinamismo ante la ,
disminucién de los salarios reales y el apretamiento PMITotal: Ordenes de Exportaciohyy 55 3 Octubre
de las condiciones financieras. Por su parte, la ™. oo v ats oo 20  2oer  ooan
inversion residencial y el cambio en inventarios Nota: . . .

. . L. ota: Los PMI en sus niveles originales son ajustados por
contribuyeron negativamente al crecimientiel PIB estacionalidad.

Fuente: IHS Markit.

iy
o

PMI Servicios: Actividad -17.5

o &® A VM ON N O ©

! Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por el tercer trimestre de 2022de -0.6% en el segundo trimestrede
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue dee8.6% -1.6% en el primetrimestre.
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Gréfica3
EUA: PIB Real y Componentes
Variacioén trimestral en por ciento y contribuciones en puntc
porcentuales, a.e.

70 &

Consumo Privado
Inversion Residencial
Inversion No Residencia
Inventarios
Exportaciones Netas
Gasto Publico

Total

I
I
—
—
—
—_—

I Trim.

2019 2020 2021 2022

a. e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: El color gris en las barras indica que el rango del eje
verticalnopermitevisualizarlagnsutotalidad,por lo que noes
posible mostrar las contribuciones de los componentes.

Fuente: Bureau of Economic Analysis

La produccion industrial de Estados Unidos crecio
0.5% a tasa trimestral ajustada por estacionaliéad

el tercer trimestre de 2022uego de aumentar 1.3%
en el segundo trimestre (Gréafica 4)2 La
desaceleraciorreflej6 un avance en la produccién
manufacturera menoml del trimestre previoy una
contraccion en la generacion de electricidad y. gas
octubre, la produccién industrial disminuyé 0.1% a
tasa mensual ajustada por estacalidad.Los indices

de gerentes de compras apuntan a que el sector
manufacturero estara limitado por la desaceleracion
de la demandanterna y externa, asi compor el
deterioro de la confianza de los negocios.

Gréficad
EUA: Produccion Industrial
indice enero 2016=100, a. e.

130

120

110

100

90 —— Manufacturas

— Mineria
80 —— Electricidad y Gas Octubre
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

a. e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

2 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, el crecimiento de la produccion industrial de Estados

El mercado laboral en Eskas Unidos siguio
exhibiendo sefales de apretamiento durante el
periodo que cubre este Informe. La nomina no
agricola sumé 351 mil nuevas plazas en promedio por
mes de julio a octubregn comparacion con la
creacionpromedio mensual de 349 mjlazasen el
segundo trimestre de 2022Gté4fica5). La tasa de
desempleose mantuvoen niveles bajos, situandose
en 3.7% en octubre. Por su parte, las solicitudes
iniciales de seguro de desemplse mantuvieron
relativamente establesen relacion con el nivel
registrado al inicio del trimestrajbicandose er240
mil nuevas solicitudes en la semana que concluyo el
19 de noviembréGraficab).
Gréficab
EUA: Némina No Agricola

Numero de empleados en el sector no agricola, en millones,

Octubre

125 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

a. e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Labor Statistics.
Graficab

EUA: Solicitudes de Seguro de Desemd(eo
En miles, a. e.

6,000 - 1,00C
I Iniciales L 900
5,000 L 00
Solicitudes Continuas 2/
4,000 7o
F 600
—>

3,000 500
19 de noviembre [ 400
2,000 12 de noviembre [ 309
1,000 200
100

0 0

ene-2021 jul-2021 ene-2022 jul-2022

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

1/ Programas Estatales Regulares.

2/ Personas que estan solicitando beneficios de desempleo
que ya los habian solicitado previamente.

Fuente: Department of Labor.

Unidosfue de 2.2%en eltercer trimestre de 2022 y dé&.1% en el
segundo trimestre
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En la zona del euro, el crecimiento de la actividad contraccion de la actividad ecdmica reflejé el

econdmica durante el tercer trimestre del afie de
0.2%a tasa trimestral ajustada por estacionalidad,
luego de registrar un crecimiento de 0.8% en el
segundo trimestre de 2022 Ggéafica 7)2 La
desaceleracion de la actividad econémiedlejé el
apretamiento en las condiciones financieradog
efectos del conflicto bélico en Ucrania en el
suministro de gay en la inflacién. Esto dltimo ha
resultado en un menor poder adquisitie de los
hogares, mayores costos para las empresas yn
deterioro en la confianza del consumidor y de los
negocios.

deterioro del consuma@rivadg a su vez asociado a
incrementos generalizados en Ipeecios y al menor
ingreso real disponible. A la caida en el PIB también
contribuydla menor inversion de los negocidson
ello, la actividad econémica snantiene por debajo
del nivel registrado previo a la pandemddinales de
septiembre, la entonces primera ministro de Reino
Unido anunci6 un paquete de medidas fiscaies
generd incertidumbre sobre su impacto en el balance
publica® Lo anterior provocé un episodio de
importante volatilidad en los mercados financieros.

La tasa de desempleo ha seguidolLuego de la dimisiébn de la primera ministra en

disminuyendo, al pasar de 6.7% en junio a 6.6% enoctubre, el gobierno entrante pospuso la entrega de
septiembre. Los indices de gerentes de compras su plan fiscal hasta mediados de noviemkenuevo

apuntan a un deterioro tanto en la actividad
manufacturera como en la de serviciea el corto
plazo debido a los factores previamente
mencionados.

Grafica7

Zona del Euro: Producto Interno Bruto
Variacion trimestral en por ciento, a. e.
Il Trim.

l12 4

-11.5

A b N B~ O RPN W b
.

|

2017 2018 2019 2020 2021 2022

2016

a. e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Eurostat.

En el Reino Unido, la actividad econdémica se contrajo
0.2% a tasa trimestral ajustada por estacionalidad

durante el tercer trimestre de 2022, tras un
crecimiento de 0.2% en el segundo trimestrea

w

Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacién del PIB de la zona del eurddi®e8% en
el tercertrimestre de 2022 yde 3.3% en ekegunddrimestre.

4 BEypresado como tasa trimestral anualizada ajustada
estacionalidad, la variacion del PIB de Reino Unidaléu€.7% en el
tercer trimestre de 2022 gle 0.9% en el segundo trimestre.

El paquete conocido comot £ | 'y RS  20228r0laiarmedidasi 2
como: i)garantias para el pago de las tarif@senergia eléctricde los

por

&

hogares y descuentos en el precio de la energia para empresas y otros7

usuarios no domésticos) cancelacioral incrementoa los impuestos
corporativosjue entraria en vigor en 202) recorte a las cotizaciones

plan anunciado contempla, entre ras medidas,
ahorros fiscales por 55 mil millones de libras
esterlinas, de los cuales 25 mil millones se darian a

través de aumentos en impuestos y 30 mil millones

de recortes al gasto publiédPor su partelos indices
de gerentes de compras sugieren claleterioro de

la actividad econdémica se acentuaria en el corto
plazo,lo cual estaria asociado en gran medida a la
menor confianza de negocios y consumidores.

En las principales economias emergentes se observo
una elevada heterogeneidad. Estas se hastovi
afectadas de manera diferenciadapor el
apretamiento de las condiciones financieras, la
pandemia, el conflicto militar entre Rusia y Ucrania y
las variaciones en los precios de las materias primas.
En el caso de China, el crecimiento deld?iBl terer

trimestre mostr6 una recuperacién respecto al
trimestre previo tras el

levantamiento de las
restricciones impuestas para contener los contagios
de COVIE9 (Gréfica 8).” No obstante, otros
indicadores mas regentes, como los indices de
gerentes de compraslas ventas al menudeo y la
inversion fija,apuntan a un debilitamiento de esa
economia en un entorno en el que continda la politica

de seguridad socialy) reduccion bimpuesto sobre la rentantes de lo
planeado; v) incentivos a la inversién mediante alivios de impuestos por
tiempo limitado en ciertas zonas especiales, vi) aumento en los
umbrales dé impuesto sobre la tierra, entre otras. Para mayor
informacion véase:The Growth Plan 2022https://www.gov.uk/
government/publications/thegrowth-plan-2022documenty

6 Para mayor informacién véaseThe MediumTerm Fiscal Plan

(https://www.gov.uk/government/news/chancelledeliversplanfor-
stability-growth-and-public-service$.

Expresado como tasanual la variaciérdel PIB de Chinfae de 3.9%
en el tercer trimestre de 2022 y de 0.4% en el segundo trimestre.
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RS GOSN @pé h£L5STE RS G SNR
inmobiliario. En Europa Emenge, la economia de
Rusiamostré una contraccionrmenor respecto a la
registrada en el periodo previgpoyada por las
exportaciones de petrdleo y por la demanda interna,
esta Ultimaimpulsadapor estimulos monetarios y
fiscales. En América Latina, res#dtarevision de una
contraccion en Chile en el periodo referido, mientras
gue algunos paises exhibirian una moderacion en su
ritmo de crecimiento y otros continuarian con una
recuperacion gradual.

Gréfica8

China: Producto Interno Bruto Real
Variacion trimestral en por ciento, a.e.

lll 6
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: National Bureau of Statistics.

Las perspectivas de crecimi@nglobal para 2028an
continuado deteriorAndose. Ahora se prewéa
mayor desaceleracién de la actividad econdmica
global respecto a l@gue se anticipabahace unos
meses Gréfica9). La revisibn a la baja en las
perspectivas de crecimiento global para 2023 reflejo
un deterioro en diversos factores de riesgo,
destacando i) el apretamiento mas notorio de las
condiciones financieras globales ante los
incrementos en tasas de interés por parte de los
bancos centralepara contenerlos altos niveles de
inflacion; ii) el fortalecimiento del ddlar; iiijina
mayor debilidad esperada para la economia china
ante la expectativa de que los brotes de COY®D
continden derivando en restricciones a la movilidad y
de queel deterioro del sector inmobiliario en ese pais
se agudicey iv)la prolongacion detonflicto bélico
entre Rusia y Ucranig la expectativa dejue siga
ocasionando importantes disrupciones en
abastecimiento de gas a Europa.

el
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Prondsticos de Crecimiento del PIB
Variacion anual en por ciento

2 N2

® Mundial
H Avanzadas
B Emergentes

3.9

3.7 3.7

3.6

Julio 2022

Octubre 2022 Julio 2022 Octubre 2022

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Out
Julio y Octubre 2022.

El balance de riesgos m@a las perspectivas de
crecimiento de la economia global continla sesgado
ala bajay sujeto a un elevado nivel de incertidumbre.
Entre los riesgos destaca una inflacion
persistentemente elevada que podria resultar en una
politica monetaria mas restrictiva lo anticipado,
generando a sSu vez mayores costos de
financiamientoy un mayor fortalecimiento del délar
estadounidense. A lo anterior se suma el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, especialmente por las
posibles interrupciones en el suministro desgg
otras materias primas. También sobresalen los
riesgos relativos a la evolucién de la pandemia por
COVIBL9 y a las disrupciones en las cadenas de
suministro. Asimismo, la incertidumbre asociada a
tensiones sociales, politicas y/o geopoliticas, estas
dltimas especialmente entre China y Estados Unidos,
pudiera dificultar elpanorama para la inversion, el
comercio y la cooperacion internacional.
Adicionalmente, existen factores que pudieran
afectar el crecimiento de algunas de las principales
economias tas como el apretamiento de la politica
monetaria en Estados Unidos gpedria llevar a un
debilitamiento del consumo privado y/o del mercado
laboral en ese paimayor al previstoPor su parte, ke
sector inmobiliario en China podria deteriorarséa
incettidumbre en cuanto a politicas econémicas en el
Reino Unido podria seguir afectando la confianza de
hogares y negocios, asi como las condiciones
financieras. Entre los riesgos al alza para el
crecimiento global destaca una solucion del conflicto
militar y menores restricciones a la movilidad en
algunos paises ante una mejor evolucion de la
pandemia.
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2.2. Precios de las Materias Primas Por su parte, los precios de referencia det gatural

en Europa, luego de registrar niveles histéricamente
elevados a finales de agosto ante la interrupcion del
suministro de gas ruso a la regién, disminuyeron a
causa de una menor demanda derivada de
temperaturas mas templadas respecto a las
esperalas y al incremento significativo de los
inventarios en la region (Gréficall). En Estados
Unidos los precios del gas natural aumentaron
durante la mayor parte de julio y agosto, impulsados
por la mayor demanda de aire acondicionado, para
posteriormente disminuir ante el marcado
incremento en la produccion y en los imiarios, asi

Los precios internacionales de las materias primas
registraron a lo largo del periodo un comportamiento
mixto, con un sesgo a kmja durante la mayor parte
del periodo que cubre este Informe, si bien con
episodios de volatilidad. Las cotizaciones del petréleo
mostraron una tendencia a la baf@réafical0), a lo
cual contribuy6 la posibilidhde una desaceleracién
economica mundialy el anuncio, por parte de
Estados Unidos, de liberar reservas estratégicas de
petréleo. Asimismo, conversaciones recientes del G7
respecto a la imposicion de un precio tope a las

compras de petréleo ruso por viaanitima, que se o
como las previsiones de un menor consun#.

ubicaria por encima de las cotizaciones actuales del ) : . )
. . mediados de noviembre, los precios de referencia en
mercado, aminoraron las preocupaciones respecto a .
el mercado europeo y estadounidense repuntaron

una posible escasez de suministro, ya que aun seria .
; . nuevamente, debido, entre otros factores, a las
rentable para Rusia la venta de petrdledNo

) ) o revisiones de temperaturas mas bajas.
obstante,los precios del crudeegistraon episodios P P !

de volatilidadcomo elobservaa a inicios de octubre Gréficall
ante el acuerdo de la Organizacion de Paises Precios Internacionales de Gas Natural
Exportadores de Petréleo y otros productores de Délares por millén de BTU
reducir significativamente la produccion de petrdleo 1104 r 22
100 4 Estados Unidos 1/ L 20
GréficalO 90 - Europa 2/ L 18
Precios del Petréleo Crudo 80 F 16
Dolares por barril 70 r 14
130 1 60 F 12
120 A 50 - 10
110 - Brent 40 < |l ———+t 8
——WwTl 30 1 N s
100 Mezcla Mexicana 20 4 L 4
90 A 10 A — Fr 2
0 T T T T 0

801 ene-2021 jul-2021 ene-2022 jul-2022 ene-2023

70 1
1/Henry Hub Gas Natural Precio Spot.

2/ Dutch TTF.

50 7 Nota: El &rea sombreada muestra la curva de futuros.
40 + T T T T Fuente: Bloomberg.

ene-2021 jul-2021 ene-2022 jul-2022 ene-2023

60

Nota: El area sombreada muestra la curva de futuros.
Fuente: Bloomberg.
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Las cotizeiones de la mayoria de los metales
industrialesmostraronun alzadesdefinales de julioy
hastala primera mitad de agostdicho incremento
reflej6 lasafectaciones a los productores de metales
ante el incremento en los precios de los energéticos
Postaiormente, los preciosse vieron presionados a
la baja a causa de una menor demaruae partede
China y delas preocupaciones en torno a una
desaceleracion de la actividad economica mundial
(Grafical?).

Gréfical2

Precios de Metales Seleccionadbs
indice 01/Ene/2018=100

250 1 Metales Industriales (GSCI) [ 400
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1/ El indice GSCles un indicador de 24 materias primas
elaboradopor GoldmanSachsEnparticular,el componentede
metales industriales sigue los precios del aluminio, cobre,
niquel, zinc y plomo.

Fuente: Bloomberg.

Gréfical3
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Nota: El &rea sombreada muestra la curva de futuros.

1/ Los precios se refieren al contrato vigente de los futuros d
granos.

Fuente: Bloomberg.

2.3. Tendencias de la Inflacién en el Exterior

En el periodo que cubre este Informe, la inflacion
mundial continué elevada. En algunas de las
principales economias se mantuvo en niveles no
vistos en décadas. Este comportamiento reflejé las
presiones enlos precios de un amplio nimero de

rubros ante el desequilibrio entre la recuperacion de
la demanda y de la oferta en diversos mercados.
También respondi6 a los elevados precios de
referencia global de alimentos y energéticos, si bien

Después de mostrar cierta moderacion a inicios del las presiones sobreses Ultimos y las disrupciones

trimestre, los precios de los granos stiaron una
tendencia al alzéGréfical3), en particular los precios
del trigo. Dicha tendencia estuv@sociada a la
evolucion del conflicto entre Rusia y Ucraryiaal
riesgo de un menor suministro mundial ante
condiciones climaticas adversds partir de octubre
los precios de algws granos maostraron cierta
estabilizacion, mientras que los del trigo
disminuyeron ante el temor de una desaceleracién de
la actividad econémica mundial y su efecto en la

en las cadenas globales de suminigtem mostrado
cierta moderacion

En algunas de las principales economias avanzadas, la
moderacion en la inflacién del rubro de energia se
reflej6 en una disminucién de la inflacion genlefdo
obstante, en la mayoria de estas economias la
inflacion general se mantiene significativamente por
encima de los objetivos de sus bancos centrales, a la
vez que la inflacion subyacenteontinud al alza

demanda de granos. No obstante, desde finales de (Graficasl4, 15y 16).

ese mes, lancertidumbre respecto @l cumplimiento
del acuerdo del corredor de seguridad en el Mar

Negro para las exportaciones de granos ha generado

volatilidad.

8 Informe TrimestralJulio- Septiembre 2022

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/093579C1-728E-460A-8E4D-2A9366A9FF6D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/5AB9CC14-DEFF-48F2-AC2F-D7132D3B8D52.html

Grafical4d
Economias Avanzadas: Inflacién General
Variacién anual en por ciento
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1/ Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluyealimentosfrescos .Estaserieno excluyeel efectodel
incrementodelimpuestoal consumoenmayode 2014y octubre
de 2019, ni el efecto del programa de guarderiay educacior
preescolar gratuitas en octubre de 2019.

3/ Se emplea el indice armonizado.

Fuente:Bureauof EconomicAnalysis Bureauof LaborStatistics
Eurostat, Bancode Japén,Oficina Nacionalde Estadisticadel
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

Graéficalb
Economias Avanzadas: Inflacion Subyacente
Variacion anual en por ciento

71 Estados Unidos (PCE)1/ Octub
6 - Estados Unidos (IPC) cu r_e J‘
Zona del euro Septiembre

Japon 2/
Reino Unido 3/

2005 2009 2013 2017 2021

1/ Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluyealimentosfrescosy energia.Estaserieno excluyeel
efecto del incremento del impuesto al consumoen mayo de
2014yoctubrede 2019,ni el efectodel programade guarderiay
educacién preescolar gratuitas en octubre de 2019.

3/ Se emplea el indice armonizado.

Fuente:Bureauof EconomicAnalysis Bureauof LaborStatistics
Eurostat, Bancode Japdén,Oficina Nacionalde Estadisticadel
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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Grafical6
Economias Avanzadas: Medida de Medias Truncadas
de la Inflacién
Variacion anual en por ciento
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1/ Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.
Nota:Seempleanlas medidasalternativasde la inflaciondonde
setrunca un porcentajede los pesosde las colassuperiorese
inferiores.Losrecortescomo porcentajede la canastatotal de
cadapaisson: 55%EstadosUnidos (PCE)16% EstadosUnidos
(IPC), 45% zona del euro, 20% Japén y 40% Canada.
Fuente: Reserva Federal de Dallas, Reserva Federal de
ClevelandBancoCentralEuropeo,Bancode Japore Institutode
Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflacién general disminuy6 a lo
largo del trimestre No obstante, continta
ubicandose significativamente por arriba del objetivo
de su banco central de 2%a inflacién reflejo
desbalances entre oferta y demanda relacionados
con la pandemia, precios elevados de los alimegtos
presiones en un amplio nidmero de rubros. En
particdar, la variacién anual del indice de precios al
consumidor disminuy6 de 9.1% en junio7 a% en
octubre. Ello derivoprincipalmentede una caida en

la inflacion de energéticos y mas recientemente de
los alimentos, si bien estas se mantienen en niveles
elevados.La inflacion subyacente aumenté de 5.9%
en junio a 6.6% en septiembre, el nivel mas alto desde
1982 apoyada por uincremento en la inflacién del
rubro de serviciosNo obstante, esta disminuy6 a
6.3% en octubre, debido en gran parteiaa menor
inflacién delos bienessubyacentesPor su partela
inflacion anual medida poel deflactor del gasto en
consumo personal disminuyé de 7.0% en junio a 6.2%
en septiembre. En contraste, el componente
subyacente aumentd de una tasa anual de 5.0% en
junio a 51% en septiembre.
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En la zona del euro, la inflacion general anual siguié
incrementandose, pasando de 8.6% en junia%

las economias emergentes continla notoriamente
por encima del objetivo de sus banamntrales, con

en octubre. Esto marc6 un nuevo maximo histérico, excepcion de Chin&¢aficals).

reflejando las presiones en los precios de los
alimentos y la elevada inflaci@e la energia ante las
tensiones geopoliticas. La inflacion subyacente
aumento de 3.7 a 5.0% en el mismo periodo ante las
presiones en un nimero mas amplio de sectores. La
depreciacion del euro también esta contribuyendo a
las presiones inflacionarias.

Los pronésticos de inflacibn de corto plazo para
economias avanzadas de organismos internacionales

se han seguido revisando al alza. Los de analistas se

han mantenido en niveles altokas previsiones de
ambas fuentes anticipan una moderacién de la
inflacionen 2023. Por su parte, en la mayoria de las
principales economias avanzadas expectativas de
inflacion de mayor plazo derivadas de instrumentos
financieros presentaromwambiosacotadosrespecto
al nivel registrado a inicios del tercer trimestre
(Grafical?).
Gréfical7
Economias Avanzadas: Expectativas de Inflacion

5 afios/5 afios
Variacién anual en por ciento

Zona del euro Reino Unido
Estados Unidos—— Jap6n

M
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Fuente: Bloomberg.

En la mayoria de las principales economias
emergentes, la inflacion general siguié6 aumentando

en el tercer trimestre. Esta estuvo impulsada en

general por la aun elevada infléo de los alimentos

y de la energia, asi como por una mayor inflacion
subyacente ante presiones en los precios de servicios.

0
ene-2021

En algunas economias también se vio afectada por la
depreciacion de sus divisas. Sin embargo, la inflacion

general se ha moderadeecientemente, reflejandp
en parte, una disminucién en la inflacion de los
energéticos. No obstante lo anterior, la inflacién en
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Gréfical8
Economias Emergentes: Inflacion General
Variaciéon anual en por ciento
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1/ Se reporta la inflacién "CPI for All Urban Areas".

2/ Elultimo dato disponiblecorrespondea la primera quincena
de noviembre.

Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen
objetivo puntual de inflaciénse presentael punto medio de su
intervalo o rango de tolerancia.

Fuente:Bancoscentralesy oficinasnacionalesde estadistice
correspondientes.

El balance de riesgos para la inflaciémundial
continla sesgado al alza en un entorno de elevada
incertidumbre. Entre los riesgos al alza se
encuentran: i) la persistencia de la inflacion
subyacente en niveles elevados; ii) disrupciones
adicionales en el suministro de materias primas y
energéicos que pudieran impulsar al alza los precios
en distintos sectores, particularmente en Europa; iii)
un agravamiento de los cuellos de botella derivado de
conflictos geopoliticos en diversas regiones y/o de la
imposicion de restricciones para hacer frerdela
pandemia; iv) mayores presiones salariales en
algunas economias en un contexto de mercados
laborales apretados; v) depreciaciones cambiarias
ante diferencias en la postura monetaria de distintas
economias; y vi) un aumento en las expectativas de
inflacion, especialmente de largo plazo, ante una
inflacion que resulte mayor y mas persistente a lo
anticipado. Entre los riesgos a la baja destacan: i) una
rapida desaceleracion de la demanda global; ii) un
restablecimientanas firmedel buen funcionamiento

de las cadenas de suministro; y iii) mayores
disminuciones 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 produccion de estos bienes.
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2.4. Politica Mmetaria y Mercados Financieros Noruegay Sueciganunciaon alzas recientes en sus
Internacionales tasas de interés menores a las registradas en

. L decisiones anteriores.
En un entorno de elevada inflacion y en el que los

mercados laborales de algunas economias avanzadafkespecto de sus programas de coagde activos, la
se mantienen apretados, los bancos centrales de la mayoria continué con la reduccion gradual de sus
mayoria de este grupo de economias continuaron tenencias de valores. Destacé que el Banco de
con el ala en sus tasas de referendi@uadrol).® Inglaterra, tras las disrupciones en el mercado de
Algunos bancos centrales anunciaioorementos en renta fija causadas por el anuncio de un paquete de
sus tasas de interés mayores a lo previsto o mayoresmedidas economicas, retraso el inicio lds ventas

a aumentos previgsmientras que otros moderaron de bonos gubernamentales de su Facilidad de
recientemente su ritmo de alzas. Banco de Compra de ActivosAPH planeado para septiembre,
Inglaterra después de anunciar dos alzas de 50 hasta el 1 de noviembre. Ademas, realc@mpras
puntos base (pb) en su tasa de referencia en sustemporales de bonos gubernamentaieslizados a la
reuniones de agosto y septiembre, anuncié un inflacion y bonosle largo plazo que concluyeron a
incremento de 75 puntos base en noviembido mediados de octubre Asimismo, introdujo una
obstante, hdicé quealcanzaran un nivel maximo mas facilidad temporal de recompra de garantias
bajo que el previsto por los mercados financierBsr extendidas TECRFyue finalid el 10 de noviembre.

su parte,los bancos centrales daustralia, Canada

Cuadrol
Economias Avanzadas: Meta de Inflacién, Inflacion General, Brecha de Inflacion, Tasa de Politica Monetaria (TPM), Can
Esperados y Tasa Real Ex-Ante
Por ciento, Puntos Porcentuales y Puntos Base

Ultimo dato Cambio

) Meta de de inflacion B‘.rechalt’de acum. en la TPM CambloSI CambloSI Tasa reasj
Pais ) oy inflacion . Esperado Esperado ex-ante
inflaciéon general 3y TPMdesde actual ) .
disponible 2/ actual 2021 Cierre 2022 Cierre 2023 actual
Canada 2.0 6.9 4.9 350 3.75 34.2 40.0 1.5
Estados Unidos 2.0 6.2 4.2 375 3.875 49.2 91.4 0.8
Japon 2.0 3.6 1.6 0 -0.1 3.6 24.5 -1.1
Zonadel euro 2.0 10.6 8.6 200 1.5 46.0 145.9 -1.6
Reino Unido 2.0 11.1 9.1 290 3.0 51.4 169.7 -1.6

1/ Comometa de inflaciénse utiliza el objetivo puntual (ReinoUnido, Japény la zonadel euro), el punto mediodelrangode variabilidad
(Canada) o el objetivo promedio (Estados Unidos) definido por los bancos centrales.

2/ Variaciénanualenpor ciento.ParaEstadodJnidosseutilizael Deflactordel Gastoen ConsumdPersonallPCE).aseriede Japorexcluye
alimentosfrescos perono el efectodelincrementodelimpuestoal consumoenmayode 2014y octubrede 2019,ni el efecto del programa
de guarderia y educacién preescolar gratuitas en octubre de 2019. Para el Reino Unido se emplea el indice armonizado.

3/ Diferencia entre el Gltimo dato disponible de inflacion general y la meta de inflacion.

4/ Para la zona del euro se reporta la tasa de depésitos y para Estados Unidos el punto medio del intervalo objetivo.

5/ Sereporta la diferenciaentre el nivel actualde la tasade politicayel nivelimplicito paradiciembredelafio sefialadmbtenido conla
curvaOlSEstaseconstruyeconel Swapde tasade interésfija por flotante en dondela tasade interésfija esla tasade referenciaefectiva
a undia.

6/ Latasarealex-antesecalculacomoladiferenciaentre la tasade politicay lasmedianasde las expectativagle inflacionparael cuarto
trimestre de 2023de Bloombergconsultadagiurantenoviembrede 2022.Paralatasade EstadodJnidossetomé el punto medio delrango
objetivo de la tasade fondosfederales mientrasque para zonadel eurosetomé la tasade depdsitos Enlazonadeleuro latasarealex-
ante calculada con la tasa de refinanciamiento tiene un valor de -1.05%.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Haver Analytics, Bloombergy paginas de internet de los bancos centrales.

©

Mientras que en Informes Trimestrales anteriores se utilizaban seempleabaren el célculo de las tasas realesagne, en el presente
distintas fuentes denformacion para las expectativas de inflacion que Informe Trimestral se asuna misma fuente para dichas expectativas
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Las expectativas extraidas de instrumentos de dicha institucion sefiald6 quel momento de
financieros prevén para el cierre de 2022 y 2023 un reducir el ritmo de alzas puede lleg&an pronto
nivel en las tasas de interés de la mayoria de la como la préxima reunién o la siguiente después de
economias avanzadas significativamente mas alto deesa Ademas, muchos participantes comentarqune

lo que se esperaba a finales del trimestre prelias existe incertidumbre significativa en torno a cuaees
trayectorias sugieren qyesn general, las tasas se nivel delatasade interés al quesea necesaritlegar
mantendrdn en niveles elevados por un tiempo para lograr los objetivos del Cié y que su
prolongado. evaluacion de ese nivel dependeria en parte de los
datos. Varios participanteagregaron que aun asi, su
evaluacién @ dichonivelera algo mas altde lo que
habian previsto anteriormenteEn este contexto, la
trayectoria esperada para la @asle fondos federales
implicita en instrumentos financieros mostr6 un
ajuste al alza durante el periodo que se reporta,
reflejando, con base en la dultima informacién
disponible, un nivel de la tasa de interés de referencia
de alrededor de 4Ly 4.8% para &cierre de 2022 y
2023, respectivamente

La Reserva Federal de Estados Unidaonemtio el
rango objetivo de la tasa de fondos federales en 75
pb en sus reuniones de julio, septiembre y
noviembre, ubicandol@n esta uUltimaentre 3.75 y
4.00%. Ademas, siguié con la reduccion del tamafio
de su balance conforme a los planes que publicaron
en mayo. En dichas reunioneseiter6 que para
evaluar la posturadecuadale politica monetaria, el
Comité Federal de Mercado AbiertdFOMC)
continuar4d monitoreando las implicaciones de los
nuevos datos para las perspectivas econdmycqse El Banco Central Europeo (BCE), después de
anticipa que amentos sucesivos en el rango objetivo aumentar por primera vez desde el 2011 sus tasas de
seran apropiadosAdemas, en dichas reunione$ e referencia en 50 pb en julio, en sus reuniones de
presidente de esa Institucion insisti6 en que septiembre y octubre las incrementé en 75 pb. Asi,
continuardn tomando decisiones reunidon por ubico sus tasasealrefinanciamiento, de préstamos y
reunion, es decir, sin proporcionar una guia de depoésitos en 2.00, 2.25y 1.50%, respectivamente.
especifica En relacion con la actwlizacion de  Reiter6 que el Consejo de Gobierno espera
septiembre de las previsiones econémicas de los incrementar ain mas las tasas de interés. Ademas,
miembros del Comité las medianas delas seguira con su enfoque en el que las decisiones se
expectativas de la tasa de interés de referencia adoptaran reunién por renion, es decir, sin seguir
apuntaron a aumentos mas acelerados a los una trayectoria predeterminada. Respecto de sus
anticipados en la reunién de junio. En particular, compras de activos, reafirmé los planes del Consejo
estas aumerdron de junio a septiembre de una de Gobierno sobre la reinversion de los pagos de
prevision de 3.4 a 4.4% para el cierre de 2022, de 3.8principal de los valores que alcancen su vencimiento.
a 4.6% para el cierre de 2023 y de 3.4 a 3.9% para elAl respecto, la presidentde dicha Institucion sefiald
cierre de 2024, mientras que las de largo plazo no que decidiran sobre los principios clave para la
tuvieron cambios. En su reunién de noviembre, el reduccién del portafolio de su Programa de Compra
Comité indic6 que, al determinar el ritmo de los de Activos APB en diciembre. Asimismo, en su
aumentos futuros en el rango objetivo, tendra en reunion de octubre, el Consejo de Gobierno decidio
cuenta el endurecimiento acumulado de la politica modificar los términos y concibnes de la tercera
monetaria, los rezagos con los gastaafecta a la  serie de operaciones de refinanciamiento a plazo mas
actividad economica y a la inflacién, y la evolucion largo con objetivo especificdI(TRO )Ipara que sea
economica y finaciera.AdemasJa minuta de dicha  consistente con el proceso de normalizacién de la
reunidn muestraque varios participantes notaron  politica monetaria y para reforzar la transmision de
gue, a medida que lpolitica monetarisse acerque a  los aumentos en las tasale politica a las condiciones
una posturaque sea suficientemente restriciiyara de préstamo de los bancos. Por ultimo, también
lograr los objetivos del Comitéseiia apropiado decidi6 cambiar la remuneracién de las reservas
desacelerar el tino de aumentos.Ademas, una minimasde las instituciones de crédito pasando de la
mayoria sustancial de participantesnsiderd que tasa de interés de las operaciones principales de
una desaceleracion en el ritmo de alzas refinanciamiento del BC& la tasa de interés de la
probablemente seria apropiada pronto. El presidente facilidad de depdsitoLo anterior con la finalidad de

12 Informe TrimestralJulio- Septiembre 2022

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México



alinear mejor dicha remuneracion a las tasas del
mercado de dinero

En las principales economias emergentes, la mayoria
de los bancos centrales también continué
incrementandcsus tasas de referenci@uadra2). En
algunos casos las alzas fueron significatitPas. su
parte, dgunos institutos centrales mantuvieron su
tasa de interés sin cambio en sus decisiones mas
recientes, como fue lecaso delos de Polonia,
Republica Checa, Ucrania, Hungria y Bkéailoshan
sugerido gue mantendran sus tasas de interés en los
niveles actuales por un tiempo prolongado con el
objetivo de asegurar la convergencia de la inflacion a
su meta. En el caste Brasil, agregé que no dudaran
en reanudar el ciclo de apretamiento si el proceso
desinflacionario no evoluciona conforme a lo
esperado. En contraste, los bancos centrales de
Turquia, Rusia y China disminuyeron sus tasas de
referencia en el periodo, dien Rusia y China las
mantuvieron sin cambio en sus decisiones mas

Banco de México

Cuadro2
Economias Emergentes: Meta de Inflacién, Inflacion General, Brecha de Infle
Tasa de Politica Monetaria (TPM) y Tasa Real Ex-Ante
Por ciento, Puntos porcentuales

Cambio

Ultimo dato Brecha de Tasareal
Pais Metade de inflacién inflacién Acum.enfa  TPM ex-ante
inflacion/ o 5 TPMdesde actual s
general actual 20214 actual
Brasil 3.50 6.47 2.97 11.75 13.75 8.74
Hungria 3.00 21.14 18.14 12.40 13.00 6.50
Chile 3.00 12.81 9.81 10.75 11.25 6.29
México® 3.00 8.14 5.14 5.75 10.00 5.00
Colombia 3.00 12.22 9.22 9.25 11.00 3.60
Pera 2.00 8.28 6.28 7.00 7.25 3.05
Sudafrica’ 4.50 7.58 3.08 3.50 7.00  2.20
Rusia 4.00 12.63 8.63 3.25 7.50 2.10
Filipinas 3.00 7.67 4.67 3.00 5.00 2.00
Indonesia 3.00 5.71 2.71 1.50 5.25 1.62
Rep. Checa 2.00 15.09 13.09 6.75 7.00 0.90
India 4.00 6.77 2.77 1.90 5.90 0.86
Malasia 3.96 1.00 2.75 0.50
Tailandia 2.00 5.98 3.98 0.50 1.00 -0.90
Polonia 2.50 17.90 15.40 6.65 6.75 -1.95
Turquia 5.00 85.51 80.51 -8.00 9.00 -33.25

recientes.

Durantela mayor partedel periodo que se reporta,
los mercados financieros internacionales registraron
episodios de mayor volatilidadparticularmente
durante agosto y septiemmb. Por su parte, después
de haberse incrementado en el tercer trimestfas
condiciones financieras mostraron un menor
apretamiento en las dltimas semangsréaficasl9y

20). El comportamiento de los mercados financieros
internacionales ha respondidolas preocupaciones
asociadas a la persistencia de los altos niveles de
inflacion global, bapretamiento monetario en los
principales bancos centralesyla expectativale ina
desaceleracion economica mundialambién han
influido las mayores tensiones geopoliticas alrededor
del mundoy laincertidumbre respecto a la politica
econdmica en algunas economias. Ademas, la
evolucion de la pandemia, particularmente en China,
asi cono su posible impacto en la actividad
econOmica global y en las cadenas de suministro
siguieron contribuyendo a la incertidumbre.
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1/ Comometade deinflaciénseutiliza el objetivo puntual (Rusia)el punto mediodel
rango de tolerancia (Tailandia,Sudafricay Pert)o del intervalo de variabilidad
(Indonesia, India, Filipinas, Polonia, Rep.Checa,Turquia, Hungria, Chile, Brasil,
Colombia y México) definido por los bancos centrales.

2/ Variacién anual en por ciento.

3/ Diferenciaentre el Gltimo dato de inflacién general disponibley la meta de
inflacion.

4/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual y la del 01 de enero de 2!
5/ Parael calculode las tasas reales ex-antes se utlizan las medianas de las
expectativagleinflaciénparael cuarto trimestre de 2023de Bloombergconsultadas
durante noviembre de 2022. Parafines de comparacionen esta grafica se utilizd
también la mediana de la encuestade Bloombergpara el casode México. Asi,
tomandoen consideraciémue la muestrade analistasdifiere entre la Encuestade
Bloombergy la EncuestaSobrelas Expectativasie los Especialistasn Economialel
SectorPrivadode Bancode México,el calculode latasarealex-antetambiénpodria
diferir.

6/ ElGltimo dato de inflaciongeneraldisponibleserefiere a la primera quincenade
noviembre.

7/ Se reporta la inflacién del "CPI for All Urban Areas".

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistice
correspondientes.
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Gréafical9 Cuadro3
Indice de Volatilidad Implicita VIX Economias Avanzadas y Emergentes: Desempefio de aci
Indice del 1 de julio al 28 de noviembre de 2022
90 - Porcentaje y puntos base
80 4 Tasas de Tasas de
70 Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A
60 -
§ Estados Unidos 1.4% 3.6% 161 80 8
50
% Zonadeleuro -0.9% 7.5% 166 76 ND
40
Z  ReinoUnido -1.2% 4.3% 159 104 13
30 A ;
20 u?j Japon 2.8% 8.6% 4.3 3.1 2
i Canada -46% 72% 81 [JEBEN -
1 [of -
México 7.0% 94 26 -45
ene-2020 jul-2020 ene-2021 jul-2021 ene-2022 jul-2022 = Brasil -0.6% 9.9% 48 59 -30
Nota: ElVIXes unindice ponderadode volatilidadimplicitaa un ;§ Chile 1.9% 4.3% 153 - 4
mesenopcionesparael S&P50@ublicadopor el Chicagdoard £ Colombia _ 201 154 3
Options Exchange. Peru -0.2% 19.3% -16 13 -7
Fuente: Bloomberg. - Rusia | 8.7% -1.3% 225 |2BON| ND
o Grafica20 Polonia  -0.5% 4.3% 53 27 12
Indice de Condiciones Financieras Globales ©
indice ) Turquia | -11.2%
102.4 1 D  Rep.Checa 1.0% 1.4%  -69 30 9
102.0 A1 Ucrania - ND
101.6 1 Hungria  -2.3% 15.9% 67 5 59
101.2 A
i = 0, o
. China | 7.5%[RONl © 4 3
100.4 4 Malasia ~ -1.6% 2.5% 25 7 -25
100.0 1 -% India -3.3%  18.1% 40 -15 -48
99.6 1 < Filipinas 2.9% 8.4% 88 45 -34
99.2 1 Tailandia  0.2% 2.8% -3 -14 18
98.8 1 L LINBGF YA .
i 0, -
98.4 . . . . . ' Indonesia 5.2% 3.3% 129 - 46
ene-2020 jul-2020 ene-2021 jul-2021 ene-2022 jul-2022 Africa  Sudéafrica -4.5% 11.7% 48 -10 -67
Fuente: Goldman Sachs. Nota: Las tasas de interés se refieren a los bonos

gubernamentalesen los plazosespecificados¢con excepcionde

. . . H ia, dond tilizé la t delb de 3 af de Fili
Los mercados accionarios de la mayoria de las . o2 €once se Ullzoa asa del bono e = anos y de mip
Sudéfricadonde se utilizé la tasa swapa 2 afios. Losvalores

princ_ipales economias ava_nzadas exhibieron negativosenladivisasindicandepreciaciéonParaEstadodJnidos
pérdidas durante agosto y septiemgh No obstante seutilizo el indiceDXYdondeun valorpositivoindicaapreciacior
lo anterior, registraron ganancias al comparar su nivel delddlarfrente aunacanastadedivisas Eldato delCDSleRusie

actual con el observado a inicios del tercer trimestre estadescontinuadoy parala zonadel eurono seemite parael
agregadaode esaregion.Eldato no disponible (ND)para la bolsa

(Cuadro3). de Ucraniarespondea que se hamantenidosincambiodesdeel
22 de febrero de 2022.
Fuente: Bloomberg.
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Las tasas de interés de corto plazo de bonos Grafica2l

gubernamentales de la mayoria de las principales EUA: Diferencia en el Rendimiento de los Bonos del Test
economias avanzadas y, en menor medida, las de ~ En puntos porcentuales

largo plazo han presentado una tendencia al alza, | T 0 ioeys e

aungue con volatilidad Lo anterior, ante el " | = spread de Corto Plazo /

apretamiento monetario y la expectativa de que 25
dicho proceso continte. En particular, los
rendimientos de los bonos gubernamentales a 10 1%
afios de Reino Unido alcanzaron en septiembre su 10
maximo nivel desde 200&llo,luego del anuncio de 05
ese gobiernalel ya mencionadpaquete de medidas 0.0
economicas que derivé en preocupaciones respecto .
al aumento de la deuda pulblica en ese pais. | ~ ~ ~ + ~  ~ Novembre
Posteriormente, los rendimientos de los bonos 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
exhibieron una tendencia la bajaante ajustes Nota: Promediomensualde datos diarios. El &rea sombreade
importantes en las politicas econémicas en ese pais. indicalos periodos de recesionen EstadosUnidos de acuerdo

Ello, luego de que, como se sefialdé anteriormente, el con el National Bureau of Economic Research.

Banco de Inglaterra realizara compras temporales de 1/ Se refiere a la diferenciaentre la tasa forward de 3 meses
bonos gubernamentales de largo plazo, entre otras para6trlmestresadeIanterr'1lenoslat.asa.de3mesesactual,con
medidas, en respuesta a la volatilidad de los E?;i?g;avsgé?\:o(fe 216)' RecessioRiskandthe Excessond
mercados financierosEn rela}mémon las Cur\_las de Fuente:EI;lboradapor Bancode Méxicocondatosde la Reserve
rendimiento, en Estados Unidasigunas medidas de  egeral de san Luis (FRED).

la pendiente de la curvase han invertido. En )

particular,el diferencial entre las tasas de interés de BN 1as economias emergentes, los mercados
los bonosa 10 y 2 afios swvirtié a partir de juio, accionarios mostraron un comportaermtg mixto a lo
manteniéndose en terreno negativo durantel largo del periodo, si bien en la mayoria de los casos

periodo que se reportgGrafica2l). Ello ha estado ~ S€ registraron ganancias en el periodo que se reporta.
asociado a periodos de recesion en el pasado. Las tasas de interés de bonos gubernamentales de
largo plazo en la mayoria de estas economias
Enlos mercados cambiarios, el dolar estadounidense registraron un aumento durante granape del
siguiod fortaleciéndose respecto de la mayoria de las periodo que cubre este Informe, aunque han
divisas de economias avanzadhgante gran parte exhibido cierta volatilidad. A su vez, la mayoria de las
del periodo gie se reporta en este Inform@cluso divisas exhibieron un desempefio negativo con
alcanzando su nivel mas alto en 20 aflassdivisas respecto al doélar estadounidense con algunas
de algunas ddas principales economias avanzadas excepciones como el peso mexica@r4fica22; ver
presentaron sus niveles mas bajos en décadas Recuadro 1). El comportamiento negativo de la
durante el periodo que cubre este InformEn este mayoria de las divisas ha derivado en que algunos
contexto, Japdénealizé |& primeras intervencones paises hayan intervenido en sus mercados
desde 1998 en el mercado cambiario para enfrentar cambiarios. Asimismo, se observaron salidas de flujos
la rapida caida del yerEl comportamiento de las de capital de los mercados de renta fija y abie de
divisasse dioen un contexto en el que la Reserva la mayoria de estas economi&réfica23). En el caso
Federal continudé su apretamiento monetario y ante de China, en contraste, se registraron entradas
la expectativa de qa dicho proceso seamas acumuladas a los mercados de renta variable.
acelerado en relacion con el de otros bancos
centrales. Dicha divergencia ha sido mayor respecto
a la politica monetaria de Japdn donldes tasas de
interés se han mantenido bajas se espera que
continlen ensus niveles actuales @cluso por
debajo.

3.5

2.0
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Gréfica22
indice DXY y Tipo de Cambio de Economias Emergent
Respecto al Délar
indice 01/Ene/2020=100
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1/ DXY:indice del ddlar estadounidensecalculado por el
Intercontinental ExchanggICE)como un promedio ponderada
del tipo de cambionominal de seisdivisas:euro, yenjaponés,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suiz
Nota: Un movimientodel indiceDXYhaciaabajorepresentauna
depreciacion para todas las series en la grafica.
Fuente: Bloomberg.
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Gréfica23
Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economia:

Emergentes por Semanas del Afio
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1/ Lamuestracubre fondos utilizados parala compra-ventade
accionesy bonos de paisesemergentesregistradosen paises
avanzados Los flujos excluyenel desempefiode la carteray
variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

El comporamiento de los mercados financieros
internacionales pudiera verse afectado por los
riesgos mencionados previamente para el
crecimiento y la inflacion mundial, ademas de otros
factores, entre los que destacan: i) una correcciéon
abrupta y desordenada en lalacion de algunos
activos financieros ante una desaceleracion
econdmica significativa en economias de importancia
sistémica, incluida la de Estados Unidos; ii) los
elevados niveles de endeudamiento del sector
privado y publico en algunas economias qudieran
resultar en problemas de insolvencia ante el
apretamiento de las condiciones financieras,
incluyendo la apreciacion del délai) un posible
incremento adicional en el endeudamiento publico
en economias avanzadas y emergentes ante la
implementacid de medidas fiscales que pomgen
duda la sostenibilidad de las finanzas publidasla
posible fragmentacion de los mercados financieros
europeos ante la normalizacion de la politica
monetaria por parte del BCE; y v) los efectos
negativos que pudierarderivar de los mercados
hipotecarios en China. En el mediano plazo, persisten
aguellos riesgos asociados a condiciones climaticas
mas extremas que podrian tener implicaciones
negativas tanto para la actividad econémica como
para la estabilidad del sistenfimanciero.
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3. Entorno Economico y Financiero en México

3.1. Actividad Economica

Gon cifras desestacionalidas en el periodo julie
septiembre de 2022 el PIB cre€i@®%%6 respecto del
segundo trimestre (alza anual de3% tanto con
datos originales como con series ajustadas por

estacionalidad), luego de aumentos respectivos de

0.99, 1.23y1.1%% en los tres trimestrgsrevios Con

este resultado, el PIB se situdé en un nivel similar al

reportado en el dltimo trimestre de 2019 8% por
arriba de dicha referencig Grafica24). El relativo

buen desempefio que ha mostrado la economia
nacionalen lo que va del afio ha estado apoyado

tanto por la demanda interna, especialmente el

consumo privado, como por

la externa. El

crecimiento en el tercer trimestre en particular
ocurrid a pesar de que nivel global persistidina

elevada incertidumbre respecto del

entorno

economico,del comportamiato de la inflacionde

los efectos econdémicos del conflicto geopolitico en

Europa del Este yle la evoluciéon futura de la

pandemia.

Degle una perspectiva sectorial, en el

tercer

trimestre la actividad industrial aument58% tasa
similar a lade 0.65% el trimestre anterior El avance
en el trimestre estuvo apoyaden las manufacturas,
particularmenteen un mejor desempefio dias de
equipo de transporte. En contraste, tnstruccion
mantuvo unarayectoria a la baj§Grafica®by 26a).
Por su parte, los serviciosecieron 1.08% en el tercer
trimestre. Elloen un contexto en el que lguinta ola
de contagios por COWI® en el pais mostrd6 una

clara disminucién Asi,

los servicios acumularon

cuatro alzas trimestrales consecutivaSin embargo,
persistio cierta heterogeneidad en los niveles de

recuperacion de sus

sectoreqGréfica 27).

Finalmente, lasactividades primarias aumentaron

1.9®6, permaneciendo en niveles elevados. Con

mayor detallepara elperiodojulio-septiembre

[«2]
)

Banco de México

Lafabricacién de equipo de transporte repunt6
como resultado de la reactivacion déa
industria automotriz. La produccion en esta
industria se situ6é en su nivel mas alto desde
inicios de 2021, periodo en que comenzd a
observarse mas notoriamente la afectacion
por la escasez de insumos. Sin embargo,
persistierondisrupciones como lo demestra
la debilidad en la produccion de vehiculos
ligeros observada en septiembre y octubre
(Gréfica26b y 26¢c). A su vez, el agregado de
manufacturas sin equipo de transporte se
desaceler6 en gberiodo que se reportaEllo
reflejé6 un menor dinamismo en la mayoria de
sus subsectores.
Grafica24
Producto Interno Bruto

a) Variaciones Trimestrales en por ciefito
e Indice 2019-1V=100, a. e.
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b) Variaciones Anuales
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Desestacionalizada

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
a. e./ Serie con ajuste estacional.
1/ Se acoté el rango de las graficas para facilitar la lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM),
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La construccidmantuvo una tendencia a la
baja Se ubicéen septiembre7. %% por debajo
del nivel de febrero de 2020 con datos
desestacionatados. Lo anterior reflejola
tendencia decreciente de la edificacion, asi
como la debilidad de los rubros de obras de
ingenieria civiy de los trabajos especializados
(Gréfica26d).

La electricidad frend la recuperacién mostrada
en trimestres previos y exhibi6é un incipiente
cambio de tendencia a la bajati@mpo que la
mineria mantuvo un débil desempefio
Respecto de esta dUltimalos servicios
relacionados con la mémia se contrajeron
significativamente.En tanto,los subsectores
de extraccion de petréleo y gas y de minerales
metalicos y no metdlicospermanecieron
estancadogGréafica6e y26f).

Las actividades terciarias repuntaron, luego de
la debilidad que mostraron en mayo y junio. Sin
embargo, se mantuvo la heterogeneidad en el
ritmo de reactivaciébn y en los niveles de

recuperacion de sus sectores. En particular, en
septiembre catro de los nueve rubros que

integran al IGAE de servicios permanecieron
por debajo de su respectivo nivel de febrero de
2020. Los rubros que mas contribuyeron al
incremento de las actividades terciarias en el

° Entre los cultivos con una mayor producciéon en el periodo de
referencia destacan lava, el sorgo en granda manzanagl durazno,
lanaranja yla cafia de azlcar

22

80 1

70

trimestre fueron el comercio al por mayorsla
actividades de gobierno; los servicios

financieros e inmobiliarioy, el comercio al por
menor Gréafica2?7).

Las actividades primarias se expandieron,
permaneciendo en niveles elevadod.o
anterior se derivo de la combinacion de
mayores superficies cosechadas paiteciclo
otofio-invierno, asi comode avances en la
produccioén de diversos cultivds.

Grafica2s
Indicador Global de la Actividad Econdmica
indice 2013=100, a. e.

Total

Actividades Terciarias
Actividades Primarias
Actividades Secundarias

2017

Septiembre

2018 2019 2020 2021 2022

a.e./ Seriecon ajuste estacionaly seriede tendencia.La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Gréafica26
Indicadores de Produccién

a) Actividad Industrial
indice 2013=100, a. e.
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b) Sector Manufacturero
indice 2013=100, a. e.

120 - - 200
175
150
125
100
95 Manufacturas sin Equipo d§ — | 75
Transporte 1/
90 - - 50
Subsector Manufacturero de
85 1 Equipo de Transporte ! r 25
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80 T T T T T 0
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——— Obras de Ingenieria Civil

d) Componentes del Sector de la Construccion
indice 2013=100, a. e.

——— Edificaciéon

40 A
2 Trabajos Especializados Septiembre
2017 2018 2019 2020 2021 2022
f) Plataforma de Produccion Petroléfa
Miles de barriles diarios, a. e.
2,100 4
1,950 4
1,800 -1
1,650 1
1,500 : : : : Octubre
2017 2018 2019 2020 2021 2022

a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Elaboracién y desestacionalizacién del Banco de México con informacién de INEGI.

2/ Desestacionalizacion de Banco de México con datos del Registro Administrativo de la Ind. Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI.

3/ Desestacionalizacion de Banco de México con cifras de la Base de Datos Institucional de Pemex.

Fuente:Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistemade CuentasNacionalesde México (SCNM)RegistroAdministrativode la Industria

Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI y Pemex.
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Grafica27
IGAE del Sector Servicios
indice 2013=100, a. e.
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Indicadores relacionados con el consumo
privado en el mercado nacional presentaron
cierta desaceleracioen el tercer trimestre
En particular, las ventas de las industrias
manufacturerasy los ingresos en empresas
comerciales al por menaedujeron su ritmo
de crecimiento A su vezgen octubre las
ventas en términos reales del conjunto de
tiendas asociadas a la ANT&xhibieron una
moderada reactivacion, luego de faerte
caidaobservadanel tercer trimestre Por su
parte, las ventas de vehiculos ligeros
registraron cierta reactivacion a principios
del cuarto trimestre, después de una caida
moderada en el tercero(Gréafica 28b).
Finalmente,en el periodo julieoctubre el
gasto con tarjetas de crédito y débito en
términos reales presentd un menor
dinamismo(Gréfica28c).

Grafica28
Indicadores de Consumo

90 A Comercio 1/ indice 2013=100, a. e.
80 4 Financieros e Inmobiliarios a) Consumo Privado Total y sus Componentes
70 Educativos y Salud 165 1 Total
60 Trellnspor‘[ese IInf. en Medlios MasivosI Septiembre 150 - Bienes Nacionales
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Servicios Nacionales
135 A Bienes Importados
140 -
120 1 NP -AP F—
120 4 T
7 105 A
100 A
90 ‘
80 A 75 i i i i i Agosto
2017 2018 2019 2020 2021 2022
60 A
Esparcimiento y Otros X X X
0 b) Indicadores Asociados al Consumo Privado
i Alojamiento y Preparacion de 225 1 r 125
. AIi:nentos . . . Septiembre 2004 <— L 12C
2017 2018 2019 2020 2021 2022 175 4 L 1=
a. e. / Serie con ajuste estacionaly serie de tendencia.La 150 - I 11C
primera se representacon la linea séliday la segundacon la 125 4 L 108
punteada. i 100 - Ventas de la ANTAD L 10C
1/ Incluye comercio al por menory al por mayor.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), 75 Ventas Internas de Vehiculos 95
Ligeros al Menudeo
50 A Ingresos al por Menor 90
Por el lado de la demanda agregada, el consumo _ Septiembre
. . p 25 1 Ventas Manufactureras Asociadas Septiembre| 8°
privado mostré una moderada recuperacion en alos Bienes Nacionales 1/ ocubre]
7 . . . T T T T T
agosto, luego de Iperdlda de Q|nam|smobsewada 2017 2018 2019 2020 2021 2022
en los meses anterioregGrafica28a). Ello como
resultado deuna reactivacionen el consumo de
servicios.
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ Serefiere alas ventasde la EncuestaMensualde la Industria
Manufacturera (EMIM) relacionadasal consumo privado de
bienes.

2/ Gasto mensual deflactado con el INPC.

3/ Promediomovil detres meses Seacotéel rangode la grafica
para facilitar la lectura.

Fuente: a) Sistemade CuentasNacionalesde México (SCNM)
INEGI.b) Bancode México con base en informacion de la
Asociacién Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD),de la Encuesta Mensual sobre
EmpresasComerciales (EMEC),INEGI, Banco de México con
informacion de la Encuesta Mensual de la Industria
Manufacturera (EMIM) y del Registro Administrativo de la
Industria Automotriz  de  Vehiculos Ligeros, INEGI
Desestacionalizaciéde las ventasrealesde la ANTADde las
ventasinternasde vehiculosligerosalmenudeoy de lasventas
de la EMIM por Banco de México. c) Banco de México e INEG

i. Enrelacién con algunos determinantes del

consumo, en el trimestre julieeptiembre la

masa salarial real se redujo respecto del

segundo trimestre del afGrafica29a). Ello

se derivé de una caida en las remuneraciones
medias reales, toda vez que la poblacion

ocupada remunerada se incrementd
ligeramente Por su parte, entre mayo y
octubre la confianza del consumidor

presentéuna disminuciér{Grafica29b). A su

vez, los ingresos por remesas se mantuvieron
en niveles histéricamente altos, si bien con

cierta desaceleracion respecto de
observado en 202(Grafica29c). Finalmente,

en septiemloe el crédito bancario vigente al
consumo continué recuperandose e hild
nueve meses con incrementos anuales en

términos realegver Secci6i’.3).
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Grafica29
Determinantes del Consumo
a) Masa Salarial Real Total
indice 2013=100, a. e.
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c) Remesas
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a.e./ Seriecon ajuste estacionaly seriede tendencia.La primerase
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Célculosa partir de las cifras de la ENOEETOHle abril a junio de
2020 vy de la ENOANEGI.

2/ A precios de la segunda quincena de julio de 2018.

Fuente: a) Elaboracionde Banco de México con informacion de la
EncuestaNacionalde Ocupaciény Empleo(ENOE)INEGI b) Encuest:
Nacionalsobrela Confianzadel Consumido(ENCO)INEGl Bancode
México. c) Banco de México e INEGI.
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En el bimestre juli@gosto,la inversion fija bruta
continué mostrando una elevada variabilidad en su
desempefio mensual, aunque en general se mantiene
con atonia. Ademas, persisti6 un comportamiento
diferenciado entresus componentefGrafica30a). El
gasto en maquinaria y equiguiomostrando una
tendencia al alza, impulsada plar reactivaciérdel
rubro de equipo de transporten dicho bimestre. En
agostq este agregado sebic623.4% por arriba del
nivel previo a la pandemia con series ajustadas por
estacionalidad A su vezel gastoen inversion en
construccion mantuvaina ligera tendencia a la baja
y se situéen agostoaun 12.2% por debajo del nivel
de febrero de 2020 etérminos desestacionalizados.

i En elinterior del gasto en construccion, en el
periodo julio-agosto de 2022 el rubro no
residencial siguipresentandauna tendencia
decreciente al tiempo que elresidencial
exhibb atonia Dichos rubros se situard2.7
y 11.0% por debajo del nivel reportado en
febrero de 2020, respectivamente
(Gréfica 30b). Por sector institucional
contratante, en promedio durante el periodo
julio-septiembre la construccion formal
solicitada porel sector privado disminuyé
respecto del segundo trimestre. Ello fue
resultado del desempefio desfavoraliémto
de la edificacion de vivienda, como del
agregado de construccién privada sin
vivienda. Por su parteno obstante que
creci®6 en el tercer trimesg, la obra
solicitada por el sector public@ontinud
exhibiendo debilidadGrafica30c).

La inversion en equipo de transporsiguio
recuperandosen el bimestrgqulio-agostode

10 Se refiere al valor de las exportaciones de mercancias en délares
corrientes.Dichovalor difiere del reportado para las exportaciones de
bienes en el Siema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que
este Ultimo representa el valor medido en pesos constantes, de modo
que los deflactores implicitos necesarios para su calculo podrian

26

2022 como reflejo dela reactivacion de la
industria automotriz El resto de la
maquinaria 'y equipo presentdé un
estancamiento como resultado de la
debilidad del componente nacional
Indicadores relacionadgstales como las
importaciones de bienes de capitaljgieren
cierta debilidad para este tipo de inversion
hacia el cierredel tercer trimestre e inicios
del cuarto(Grafica30d).

En cuanto a la demanda externa, en términos
desestacionalizados, en el trimestre jutieptiembre

de 2022 el valor de las exportaciones manufactureras
aumenté con respecto al segundo trimestre del
afol? Ello reflejo los avances de las expoiones
manufactureras, tanto automotrices como no
automotrices (Grafica81a, 31b y 31c). En octubre
ambos agregados exhibieroaducciones mensuales.

A su vez, en el tercer trimesteeinicios del cuarttas
exportaciones petroleras se contrajeron como
resultado de descensos tanto en el precio de la
mezcla mexicana como en la plataforma de
exportacion Grafica31d). Por su parte, el valor de las
importaciones mostré6 un retroceso en el tercer
trimestre, derivado de descensos en Ssus
componentes petrolero y de bienes de uso
intermedio no petrolerosEn octubre, el valor de las
importaciones sigui6 cayendo como reflejo de
reducciones en las adquisiciones de bienes de uso
intermedio petroleros y de bienes de consumo
(Gréfica32).!! El Recuadro 2 muestra la estrecha
relacion histérica que existe entre lagportaciones

no petroleras y las importaciones de bienes
intermedios no petroleros y que refleja, en buena
parte, la insercion de México en las cadenas globales
de produccion.

conducir a diferencias respecto de lo que se deriva del analisisde lo
valores nominales en délares.

11 Se refiere al valor de lasnportacionesde mercancias en doélares
corrientes.Ver la nota al pie previa.
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A partir de la metodologia de indices de valor unitario las importaciones no petroleras en ese periodo se
y de volumen imptito,'> se estima que el habria originado por menores precios de estos bienes
crecimiento en el valor de las exportaciones no (Grafica 33). En lo que respecta a los bienes
petroleras en el tercer trimestre del afio se habria petroleros, el valor nominal de lax@ortaciones e
explicado por un ligero crecimiento del volumen y, en importaciones habria estado determinado por el
mayor medida, por precios mas elevados de estos descenso en sus precios, ya que el volumen de ambos
bienes. Por su parte, la caidagistrada en el valor de  flujos se ha mantenido relativamente estable

Gréfica30
Indicadores de Inversién
indice 2013=100, a. e.
a) Inversién y sus Componentes b) Inversién en Construccién Residencial y No Residencial

Magquinaria y Equipo Nacional

01 Maquinaria y Equipo Importad@y Residencial
60 Construccion l 60 No Residencial
Agosto Agosto
50 T T T T T 50 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
c) Valor Real de la Produccion en la Construccion por Sector d) Importaciones de Bienes de Cap’lfallnversién en Maquinaria y
Institucional Contratante Equipd’
125 -
Total
Publica
Privada
100 - Privada Vivienda
Privada sin Vivienda
Capital
75 A 70 Inversion en Equipo de Transporie
50 Inversion en Maquinaria, Equipo'y Agosto
50 . . . . Septiembre 30 Otrols . . . _Octubre
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022

a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras en pesos reales.

2/ Incluye el componente nacional y el importado.

Fuente:a)y b) Sistemade CuentasNacionalesde México(SCNM)INEGIc) Elaboraciérde Bancode Méxicoconinformaciéndela EncuestaNacional
de EmpresagConstructoragENECYNEGIDesestacionalizaciote Bancode México,exceptoparala seriedel total. d) Bancode Méxicocon baseen
PMI Comerciolnternacional,S.A.de C.V.,SAT,SE,Bancode México e INEGIBalanzaComercialde Mercanciasde México.SNIEGInformacionde
Interés Nacional y Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

12 El célculo de los indices de valor unitario sigue la metodologia descrita ~ Unitario y Volumen Implicito dedgrincipales agregados del comercio

en el Recuadro 2 del Informe Trimest@dtubreDiciembre de 2015: exterior puede ser consultada erhttps://www.banxico.org.mx/
6/ 2YLRNIFYASYG2 wSOASyidS RSt aSNBlR@mrteodayltRBbiledorioRBrnetASidnNa?setid=1&acciandzi
9FS0OiGz2a d20NB I AN / 2 Y S NDokhdulfarCuad®&idCRad8ICE187&dBale=asS EA O2 ¢ & [ |

publicacion trimestral de los indices de Términos de Intercambio, Valor
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Gréafica3l

Exportaciones de Méxidb
indice 2013=100, a. e.

a) Exportaciones Manufactureras Totales
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d) Exportaciones Petroleras y Plataforma de
Exportacion de Petréleo Crudo
160 -
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ A partir de cifras en ddlares corrientes.

2/ indice con base en el promedio mévil de tres meses de barriles diarios de la serie con ajuste estacional.
Fuente:Bancode Méxicoconbaseen PMI Comercidnternacional S.Ade C.V.SATSEBancode Méxicoe INEGIBalanzaComercialde Mercanciasle

México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

Gréfica32

Importaciones No Petrolerds
indice 2013=100, a. e.

175 4

160

145 +

130 A

115 A
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a.e./ Serieconajuste estacionaly seriede tendencia.La primerase
representa con la linea soélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras en ddlares corrientes.

Fuente:Bancode Méxicocon baseen PMIComerciolnternacional S.A
de C.V., SAT,SE, Bancode México e INEGI.Balanza Comercial de
Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.

En relaciéon con las cuentas externas del pais, en el
tercer trimestre de 2022 la cuenta corriente presént
un déficit de 5,505 millones de ddlaresp lque
representé 16% del PIBporcentajeque se compara
conel de 14% del PIBbservado en igual periodo de
2021(Grafica34). H moderado incremento anual del
déficit de la cuenta corriente se origind
principdmente, deampliaciones en lodéficits de la
balanza comerciapetrolera y de la balanzade
servicios distintos de viajefNo obstante, dichas
ampliacionedueron parcialmente compensas por

un menor déficit de la balanza comercial no petrolera
y por mayresingresos por remesas y por viajes

28 Informe TrimestralJulio- Septiembre 2022

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/99CC9B0D-460A-4109-A4CB-B21158ECAC4D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/E9381894-211A-4FC8-A870-BDE598DCD032.html

Banco de México

Gréafica33

indices de Valor Unitario, Volumen Implicito y Términos de Intercambio del Comercio de Mercancias de México
Indice 2019=100; a. e.
Bienes No Petroleros
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40 T T T T 40 T T T T 75 T T T T
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Banco de M éxico.
Grafica34
Cuenta Corriente y Balanza Comerdial
a) Cuenta Corriente b) Balanza Comercial
Miles de millones de délares y proporcién del 1B Miles de millones de délares
8 r 20 21 4
== Proporcion del PIB <— 18 { T otal
Miles de millones de délares S 151 Petrolera

No Petrolera

Il Trim. .18 . ; i i . I Trim.

-6 T T T T
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1/Las columnas en tono més tenue indican el tercer trimestre de cada afio.
2/ Para las cifras como proporcién del PIB se utiliza el PIB correspondiente a cada trimestre.

Fuente: a) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIE
de Interés Nacional.
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3.2. Mercado Laboral

Durante el tercer trimestre de 2022 y principios del
cuarto, dversos indicadores del mercado laboral
mejoraron su desempefio. Sin embargo, otros
permanecieron rezagados en su recuperacio
(Cuadro4y Gréficag5y 36).1

En particular, on series desestacionalizadasn
octubre de 2022a tasa de desocupacion naciosal
situd en 3.22%, nivel similat promedio de3.26%del
segundo trimestrey al de 3.21% del tercera Del
mismo modoJa tasa de desocupacion urbahee de
4.16%, luego de promedios respectivosidEs oy de
4.03%en el segundo y tercer trimestres. Ambas tasas
se situaronpor debajo de 8s niveles del primer
trimestre de 2020 (36y 4.30%, en el mismo orden).
Las tasas de subocupacién y de desocupacion
extendida mantuvieron una tendencia a la bafe.
principios del cuarto trimestrda primerase ubicé en
7.68% de la poblacién ocupadasamenortanto a la

del primer trimestre de 2020como a la del tercer
trimestre de 2022 (8.63 y 7.81%, respectivamente). A
su vezla segundae ubicéen un nivepor debajodel
registrado previo a la pandem{a1.40% en octubre
de 2022, cifra que se cqrara con la tasa promedio
de 12.10% del primer trimestre de 202@or su
parte, entre julio y octubre el nUmero de puestos de
trabajo afiliados al IMSS continué exhibiendo
dinamismo y mantuvo una trayectoria al alza con
cifras ajustadas por estacionalidad

En contraste, d tasa de participaciérain no ha
recuperado su nivel previo a la pandemia, si bien a
inicios del ultimo trimestre de 2022 continud
recuperandose. En efecten octubre dicha tasae
ubicé con cifras ajustadas por estacionalidad en
60.28%de la poblacién de 15 afios y maguandose
por encima de la registraden promedioen eltercer
trimestre (59.74%), aunquepor debajo de la

observada previo a la emergencia sanitaria (60.43%

en el primer trimestre de 2020).asrelativamente
bajas tasasle desocupacion que se observan podrian
relacionarse, en parte, a que la aun incompleta
recuperacion de la participacion laboral se ha
manifestado principalmente en una poblacién
desocupadaelativamente bajaPor su parte, luego
de quela razén de ocupa@n a poblacion en edad de

13 Esta seccion incluye informacion de la EN@¥octubre, publicada el
29 de noviembre de 2022.
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trabajar permanecierahasta el tercer trimestrgor
debajo del nivel previo a la emergencia sanitagia
octubre se situé ligeramente por encima de dicha
referencia (58.35% que se compara con la tasa
promedio de 58.29% del primé&rimestre de 2020).

La tasa de informalidad laboral en el tercer trimestre
de 2022 fue de 552% en promedio con cifras
desestacionalizadas, tasa menor que la de 55.74% del
trimestre anterior Posteriormente, en octubre esta
disminuyd en el margen y sabic6 en 55.32%,
manteniéndosegor debajo dda tasa reportadantes

de la emergencia sanitaria (55.92% en enerarzo

de 2020).Por su parte la tasa de ocupaciéon en el
sector informal se redujo en el tercer trimestre
respecto del segund@a un nivel de28.23% En
octubre siguio disminuyendo, ubicandose en 27.88%,
tasa aun superior a la registrada previo a la pandemia
(27.27% en el primer trimestre de 2020).

En cuanto a las diferencias por género, con cifras
desestacionalizadas principios del cuarto trinstre

la tasa de desocupacion teshombresfue de 3.11%,
ligeramente menor a la del tercer trimestre (3.18%).
La correspondiente a las mujeres fue de 3.36%, 0.10
puntos porcentuales mayor a la tasa promedio del
periodo julioseptiembre. Anbas tasas fueron
menores a las observadas en el primer trimestre de
2020 Por su parte, en octubtea tasa de participacion
laboral de los hombres se situé 0.3 puntos
porcentualespor debajo de su nivel promedio del
primer trimestre de 2020 mientras que la de las
mujeresse ubicé 0.4 puntos porcentuales por arriba
en la misma comparaciérsimismo la razén de
ocupacién a poblacion en edad de trabajar de las
mujeresfue de 41.63% y permaneciabr debajo de

la observada en promedio en el primer trimestre de
2020(43.96%)La de los hombres se situé en 74.61%,
manteniéndose por encima del promedio de 74.22%
del primer trimestre de 2020.

Respecto de los distintos grupos de edad, en el tercer
trimestre de 2022 la poblacién ocupada de menos de

25 afios se ubicé en un nivel 4.8%yor al registrado

en el primer trimestre de 2020, la de 25 a 64 afios fue

superior en 4.6% Yy la del grupo de 65 afios y mas en
1.2%.
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Cuadro4
Algunos Conceptos sobre el Mercado Laboral

Millones de personak

Concepto Definicién
1-20 11-21 111-22

Poblacion Personasde 15 y mas afios de edad que tuvieron vinculocon la actividad 57.0 58.3 59.5
Econémicamente econdémicao que lo buscaronen la semanade referenciadel levantamienta
Activa (PEA) de la encuestalatasade participacionlaboralserefiere al porcentajedela

poblacion de 15 afios y mas que se encuentra dentro de la PEA.

"ﬁ'ab'i'é{é'i'6H"6éﬂbé‘d5ﬁw"""'L'jé"fé'é{i'i'i&ﬁ"rié'&ét"i\}'i'a&aéEaﬁ'é"r'r'i'i'é'é&é{"s”ééi'd'é"ﬁﬁh—éFé{'i'r'i&"éﬁéﬁai'é'r'i't'ééw"“""é'é':"imm""mméétém""""“"“""é'f'é'imm
subordinada Latasade ocupacidnserefiere al porcentajede la PEAque se
encuentra ocupada.

Ocupacién Formal Ocupadosen todasaquellasactividadeseconémicasque se desarrollanen 24.3 24.4 25.5
empresasconstituidasen sociedad,corporacionesjnstitucionespublicaso
privadas,negociosno constituidosen sociedad,pero que reportaningresos
ante la autoridad hacendariay en la agricultura y/o crianzade animales
orientadasal mercado.Incluyena los puestosde trabajo afiliados al IMSS
ISSSTE,ISSFAM, Pemex, instituciones de seguridad social estatales
profesionistas independientes con prestaciones y seguridad social, etc.

Ocupacion Informal Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la 30.8 31.4 31.9
naturalezade la unidad econémicapara la que trabajan,con aquelloscuyo
vinculoo dependenciaaboralno esreconocidopor sufuente de trabajo.La
tasadeinformalidadlaboralserefiere al porcentajede la poblaciénocupada
que se clasifica como informal.

‘Ocupaciénenel  Ocupadosque se desempefaren unaunidad econémicano constituidaen 151  16.0 16.2
sector Informal sociedadque operaa partir de los recursosde los hogaresy queno llevaun

registrocontablede suactividad,independientementede las condicionesle

trabajoquesetengan.Latasade ocupaciéren el sectorinformalserefiereal

porcentaje de la poblacién ocupada que laboral en el sector informal.

‘Subocupacién  Poblaciénocupadaque tiene la necesidady disponibilidadde ofertar mas 4.6 7.2 46
tiempo de trabajo de lo que su ocupaciénactualle demanda.La tasade
subocupaciénse refiere al porcentaje de la poblacién ocupada que se
encuentra subocupada.

Desocupacién  PoblaciénEconémicamenteActiva (PEA)que no trabajé siquieraunahora 20 25 20
Abierta durante la semana de referencia de la encuesta pero manifestd su

disposiciénparahacerloe hizoalgunaactividadpor obtenerempleo.Latasa

de desocupacionse refiere al porcentaje de la PEAque se encuentra

desocupada.

PoblacionNo ~ Personasde 15 y mas afios de edad que en la semanade referencia 381 398 397
Econémicamente Unicamente realizaron actividades no econdmicas y no buscaron trabajo
Activa (PNEA)

Disponibles Personaglentrodela PNEAjue,enla semanadereferenciano trabajaron,no 5.7 7.8 5.8
teniantrabajoy no buscaronactivamenteuno, por consideramue notenian
oportunidad para ello, pero tienen interés en trabajar.

1/ Con base en la ENOE.
Nota: Lascifras presentadasincorporanlas estimacionestrimestralesde poblaciéngeneradaspor INEGIla partir de los resultadosdel

Censo de Poblacion v Vivienda 2020.
Fuente: INEGI.
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Gréfica35
Indicadores del Mercado Labor4l
a) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total y Poblacion C b) Tasa de Participacién Laboral Nacichal
indice 2019=100, a. e. Por ciento, a. e.
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la puntee
1/ Se acot6 el rango de las graficas para facilitar su lectura.

2/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de México.

3/ Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) respecto de la de 15 y méas afios de edad.

4/ Porcentaje de la poblacion de 15 y mas afos de edad.

5/ Serefiere alaspersonagjuetrabajanparaunidadeseconémicaso agropecuaria®peradassinregistroscontablesy quefuncionan
a través de los recursos del hogar.

6/ Incluyealostrabajadoresque seempleanenel sectorinformal,quelaboransinla protecciénde la seguridadsocialy cuyosservicios
son utilizados por unidades econdémicas registradas y a los que estan ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsist

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del IMSS e INEGI (SCNM, ENOE, EJOE y ENOE
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Gré&ica 36
Tasas de Desocupacion y Subocupacion
Porciento, a. e.
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a. e./ Serie con ajuste estacionaly serie de tendencia.La
primera se representacon la linea séliday la segundacon la
punteada.

1/ La NAIRUque se presenta estad asociadaa la Tasade
DesocupaciéorNacional.Paraconsultarsuinterpretacionen el
contexto de la pandemia,ver Informe sobre la Inflacién Julio-
Septiembre 2021, Banco de México, p. 55. Dadas las limitac
enel procedimientoestadisticaante el impactode la pandemia
la NAIRUesta fijada en el nivel estimadoen febrero de 2020,
observacion previa al choque de la pandemia de COVID-19.
2/ Serefiere a la suma de la poblaciondesocupaday PNE/
disponible como proporcion de la suma de PEAy PNE/
disponible.Entrejulio de 2020y juniode 2022,el INEGtlasificé
alaspersonasausentesgemporalesde unaactividadu oficioya
las personas con necesidad o deseos de trabajar debido al
de actividades no esenciales a partir de la pandemia, como
disponible. A partir de julio de 2022, dicho criterio de
clasificaciéon dej6 de operar.

Fuente: Elaboracionde Bancode México con informaciondel

IMSS e INEGI (ENOE, ETOE VENOE

36 Informe TrimestralJulio- Septiembre 2022

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/E5075B48-98FA-4E93-8DAA-F32025F025DC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/E5075B48-98FA-4E93-8DAA-F32025F025DC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/E5075B48-98FA-4E93-8DAA-F32025F025DC.html

En el tercer trimestre de 2022las estimacones
puntuakesde la brecha de desempleo con base en la
tasa de desocupacién naciomalcon base en una
medida extendida que incluye ad poblacién no
econdmicamente activa que se encuentra disponible
para trabajar se mantuvieronen terreno negativo
En el caso de la primerpara la cuake cuenta con
informacion a octubreeste resultadese mantuvoen
ese meg(Gréfica37).! Ello podria reflejar, por una
parte, la recuperacion del empleo y, por otra, que la
poblacion desocupada se mantiene en niveles
relativamente bajos ante una recuperacion
incompleta de la participacion laboral Este
comportamiento del mercado laboral podria apuntar

a posibles presiones sobre los costos laborales, lo cual

Banco de México

b) Tasa Nacional de Desempleo Mas Disponiles
16 -
12 -

8 4

0 P |

I Trim.

-4

2017 2018 2019 2020 2021 2022

a. e./Cifras con ajuste estacional.

1/ Lassombrasrepresentanasbandasde confianza Elintervalo
correspondea dos desviacionesestandarpromedio de entre
todas las estimaciones.

a su vez podria incidir sobre los ajustes en precios de 5, grechaconbaseenla NAIRWstimadaal 1T-2020y fija a partir

venta.
Gréfica37
Estimacion de la Brecha de Desempleo
Por ciento, a. e.
a) Tasa de Desempléb
3.0 1
25
2.0
1.5
1.0
0.5 A
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1 La brecha de desempleo mide el grado de holgura en etader
laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y la taséAIRY definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia aidareia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado
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de esetrimestre. Latasade desempleadosnas disponibleses
con respectoa los ocupados,desocupadosy disponiblesde
acuerdo con el nuevo criterio del INEGI.

Fuenie: Elaboraciéon de Bancb de Mé)(-ico con ihforrﬁacic’)n de
ENOE, ETOE y ENOE

En el tercer trimestre del afiode acuedo con la
ENOE trimestral, se estima que el salgmiomedio
para la economia en su conjurdamento 7.66 atasa
anual,incremento menor afle 8.5%calculado para el
segundotrimestre (Gréafica38). A su vezel salario
diario medio asociado a trabajadoreafiliadosen el
IMSS creci6 11.4% en su comparacion anbate
aumento fue superior al de 11.0% reportado el
trimestre anterior Grafica38b). Posteriormente, en
octubre de 2022 dicho salario medio presentd un
avance anual de 11.1% (Gréfica8b y 38c). El
Recuadro 3 muestraque las mayores tasas de
crecimienb anual del salario medio se explican por
aumentos que han sido generalizados entre sectores,
si bien con mayores contribuciones de los sectores de
la transformacién y los servicios para empresas,
personasy el hogar.

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles
sobre la estimacion de la brecha seegen consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre; Diciembre de 2016 titulado

6/ 2yaARSNY OA2yS&a &20NB ft+F 90@2f dzOAsy
| 2f 3dzNF RSt aSNOIFIR2 [F062NlIf Sy aSEAC
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Como resultado de los ajustes nomi@s descritos y
considerando el comportamiento de la inflacion, el
salario promediade los trabajadores asegurados en
el IMSSse ubicé en términos realegor arriba del
nivel del tercer trimestre de 2021en tanto que el
salario real parala economia en s conjunto
disminuyo en esa misma comparacion

Por su parte, la revisibn promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccién federal en el tercer trimestre de 2022 fue
de 63% En el mismo trimestre de 2021 habia sigo
4.7% (Grafica38d). En su interior, las revisiones
promedio enel periodo que se reportan empresas
privadas y publicas se ubicaron e 8/ 4.0%,
respectivamente Estas revisionese comparan con
las de 5.6 y 3.4% regiatlas en igual periodo de 2021.

Gréfica38
Indicadores Salariales
Variaciéon anual en por ciento

a) Salario Promedio de Asalariados segun la ENOE
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1/ Paracalcularlos salariosnominalespromediosetruncé el 1%masbajoy el 1% maselevadode ladistribuciéndelos salarios Se

excluyen personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.
2/ Duranteeltercertrimestre de 2022 seregistraron,enpromedio,21.2millonesdetrabajadoresasegurado®n el IMSS Lossalarios

reales fueron deflactados con el INPC.

3/ Integradaporlos municipiosmencionadosenel DOFdel 26 de diciembrede 2018,la mayoriade loscualescolindancon lafrontera

norte.

4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados.El nimero de
trabajadores de empresasde jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salarialesa la STPSequivale

aproximadamente a 2.2 millones.

Fuente: Calculos elaborados por el Banco de México con informacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOEMETOE y ENOE
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En cuanto al comportamiento de la productividad b) Manufacturag’

laboral para la economia en su conjunto, se estima %] o ductiidad 1572
. 1

que en el tercer trimestre de 2022 estahaya rodueiviaa

registrado un aumento respecto deimestre previo, 115 A Costo Unitario
luego de ocho trimestres consecutivos con
reducciones en el margen. Dicho indicador
permaneciépor debajo de losniveles registrados
antes de la pandemi@Grafica39a). A suvez, el costo | VA e VK
unitario de la mano de obra para la economia en su %
conjunto acumulcécuatro trimestres con caidas en el

105 .

margen aungue  permaneci6 en niveles  gs : : : : Septiembre
relativamente elevadasPor su parte, en el sector 2017 2018 2019 2020 2021 2022
manufacturero la productividadrecié en etrimestre a. e./ Serie con ajuste estacionaly serie de tendencia.La

quio-septiembre de 2022 respecto delsegundo pz::z:jze representacon la linea soliday la segundacon la
trimestre, al tiempo que el costo unitario de la mano P ' . o
. . e/ El dato del tercer trimestre de 2022 es una estimacionde
de obra en ese sector se redujGréfica3ob). Al . :
. del tri | d ividadalh | del Banco de México a partir del PIB del SCNMy de laoNGESI.
cierre del trimestre, la .pr,o ; uctivida ora e 1/ Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas
sector manufacturero sebicd ligeramente por arriba 5 se acoté el rango de la grafica para facilitar la lectura.

de los niveles reportados previo a la pandemia  Fuente:Elaboraciérde Bancode Méxicoa partir deinformacion
mientras que el costo unitario permanecié por desestacionalizadale la EMIM, del Indicador Mensual de la

debaja Actividad Industrial (SCNM) y la ENOEEGI.
Gréafica39 3.3. Condiciones de Financiamiento dela
Productividad y Costo Unitario de la Mano de OBfa Economia®

Indice 2013=100, a. e, Las fuentes totales de recursos financieros de la
a) Total de la Economia

115 - economia continuaron expandiéndose a un ritmo
moderado en el tercer trimestre del afio. En
particular, registraron flujos inferiores a los
observados en los dos afios previos, si bien similares
105 1 al periodo anterior a la pandemiba reduccion de las
""""" fuentes totalesrefleja, por un lado, menores flujos

Productividad

110 A1 Costo Unitario

wr T TR anuales de las fuentes internas respecto a 2020 y
I e 2021, periodo en el cual dichas fuentes mostraron
""" una expansién significativa. Por el otro, lasrftes
% . . . . Il Trim. e/ externas presentaron un flujo anual negativo. Una

2017 2018 2019 2020 2021 2022 proporcion significativa de los recursos financieros
sigui6 siendo canalizada al sector publico.
5 A menas que se idique lo contrario, en esta seccién lessas de decir, transferenmas entre agentes econOmicos) en el esquema

crecimiento se expresan en términos reales anuales y se calculan con completo de fuentes y usos. El ajuste tiene un efecto stizeeries
base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de del total de las fuentes y usos de recursos financiemfa economia

cambio y precios de los activ@sdiferencia de Informes previos, en el Por el lado de las fuentes, el principal rubro que se modificadeslak

presente Informe las cifras de est seccion incorporan ajustes por fuentes internas no monetarias. En menor medida, también se ajusta
valuacién en las acciones das Siefores béasicag de fondos de el componente a plazo de las fuentes internas monetarias. Por el lado
inversion de deuda que previamente eoa posible incorporarEsta RS t24 dza2ax 4SS Y2RATAOF gyAaoryYSyds$s

mejora permite contar con cifras que refigjflujos transaccionales (es
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No obstante, los flujos de financiamiento al sector Las fuentes de recursos finaes de la economia
privado continuaron exhibiendo una recuperatié registraron un flujo anual dé.6% del PIB dkercer
tras el choque inicial de la pandemia, ubicandose en trimestre de 2022, cifresimilar a la del trimestre
niveles superiores a los observados en 2018 y 2819. previo e inferior a los mayores flujos registrados
continuacién, se detalla la evolucion de las fuentes y durante los dos primeros afios de la pandengisi, su
usos de recursos financieros en el trimestre de nivel en el trimestre de aferencia essuperior al
referencia. observado al cierre de 2019.5% del PIB), antes del
inicio de la pandemia3réfica40y Cuadrab).

Cuadro5
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacion real anual en por ciento
23;%1'8 2018 2019 2020 2021 2022T120227T22022T3 2018 2019 2020 2021 2022T12022T22022T3

Total de Fuentes 8.4 5.6 5.5 7.8 7.6 6.8 6.6 6.6 0.8 2.6 3.7 -0.3 -1.1 -1.7 2.2
Fuentes Internas (F1) 5.3 47 45 75 85 7.1 7.2 68 [ 27 41 71 41 2.1 1.8 0.8
Monetarias (M3}’ 33 | 26 26 52 55 45 5.1 48 | 16 35 80 42 20 2.7 1.6

No Monetarias® 2.0 2.1 1.9 2.3 3.0 2.6 2.1 2.0 4.6 5.3 5.4 3.9 2.3 0.1 -0.7
Fuentes Externa¥ 3.1 0.9 1.0 0.3 -0.8 -0.3 -0.6 -0.3 2.4 -0.1 2.3 9.0 -7.8 -9.0 -8.7
Total de Usos 8.4 5.6 55 7.8 7.6 6.8 6.6 6.6 0.8 2.6 3.7 -0.3 -1.1 -1.7 -2.2
Reserva Internacional 0.8 0.1 0.5 1.4 0.6 0.5 0.5 -0.1 -3.9 0.9 5.5 -3.4 -3.7 -4.4 -8.7
Financiamiento al Sector Publico 3.5 2.2 2.3 4.1 3.9 3.6 3.3 3.4 0.1 2.2 4.9 0.6 0.0 -1.1 -1.4
Publico Federd! 3.2 2.2 2.3 3.9 3.9 3.5 3.2 3.4 0.3 25 5.0 0.9 0.1 -0.9 -1.2
Estados y municipios 0.2 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 4.4 -2.9 2.6 -4.7 -3.7 -5.3 5.6
Financiamiento al Sector Priva 3.1 2.2 1.8 0.6 1.4 2.1 2.3 2.7 0.7 1.6 -1.8 -3.7 -1.9 -1.9 -1.5
Hogares 1.2 1.1 0.9 0.6 1.0 1.2 1.4 1.4 2.5 3.0 0.3 -1.0 0.5 1.1 0.7
Empresas 1.8 1.1 0.9 0.0 0.4 0.9 0.9 1.2 -0.4 0.7 -3.1 5.4 -3.5 -3.8 -3.1

Otros concepto$’ 1.1 1.1 0.9 1.8 1.8 0.5 0.5 0.6 n.a. na. na. n.a. n.a. n.a. n.a.

Nota: Losflujos anualescomoporcentajedel PIBsecalculancomola sumaacumuladade las fuentesy usosde recursosfinancierosde cuatro trimestresconsecutivos
expresadosomo%del PIBpromediode estosmismostrimestres.Lassiglasn.a.significanqueno aplica. Lascifrasserefierenal cuartotrimestre de cadaafio,excepto
cuando se indica lo contrario.

1/ Los activos financieros internos F1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) y no monetarias (ver nota 3 de este cuad
2/ Serefiere a los instrumentosfinancierosincluidosen M3, el cualestd compuestopor M2 maslos valoresemitidos por el GobiernoFederal,el Bancode Méxicoy el
IPABen poder de los sectoresresidentestenedoresde dinero. M2, a su vez,se componepor instrumentosliquidos (billetes,monedasy depdsitosde exigibilidac
inmediataenbancosy entidadesde ahorroy créditopopular)e instrumentosa plazo(captaciénconun plazoresidualde hasta5 afiosenbancos,entidadesde ahorroy
crédito popular, y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversion de deuda; y acreedores por reporto de valores).

3/ Incluyelosfondosde ahorroparalavivienday el retiro, valoresprivados,otros valorespublicos titulos de crédito emitidospor labancacomercialcon plazoresidual
mayor a 5 afios y obligaciones subordinadas.

4/ Incluyelos instrumentosmonetariosen poderde no residentes(i.e., el agregadoMNR,iguala la diferenciaentre M4 y M3) y otras fuentesexternasnomonetarias
(endeudamientoexternodel GobiernoFederaly de organismosy empresaspublicas;los pasivosexternosde la bancacomercial;el financiamientoexternoal sector
privado no financiero; la captacion de agencias; entre otros).

5/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

6/ Serefierealos Requerimientod-inancieroslel SectorPublico(RFSRJe cadaejercicio,los cualesincluyenla aplicaciénde los remanentesde operaciondel Bancode
Méxicoentregadosal GobiernoFederal Porello,lascifrasde losrubrosde Financiamiental SectorPublicoy de Otrosconceptosdifierende las reportadasen la Grafica
"Usos de Recursos Financieros de la Economia”.

7/ Serefiere a la carterade crédito de los intermediariosfinancieros,Infonavity Fovisssteasicomoala emisiénde deudainternayel financiamientoexternode las
empresas.

8/ Considerdas cuentasde capitaly resultadosy otros activosy pasivosde la bancacomercialy de desarrollo,intermediariosfinancierosno bancarios,Infonavity
Bancode México (incluyendolos titulos colocadoscon propositosde regulaciénmonetaria,comoaquellosasociadosala esterilizaciérdel impactomonetariode sus
remanentes de operacion), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacién de los instrumentos de deuda publica, entre otros
Fuente: Banco de México.
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Grafica40 ] publicos por parte de no residentes registré un flujo
Fuentes de Recursos Financieros de la Economia negativo en octubreel cual esta siendo compensado
Flujos anuales como porcentaje del PIB . .
por una mayor tenencia en noviembre de acuerdo
12 4 W Internas [ Externas ¢ Total con los ultimos datos disponibles.
Gréfica4l

Valores Publicos en Poder de No Residentes a Valor Norffir
Variaciones acumuladas en miles de millones de pesos
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Cuadro 5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Econom 400 A
Fuente: Banco de México.
-500 41
Las fuentes externasegistraron un flujo anual de  -600 r & L I L T T L L L T
< [} [ Qo © 5 S, > o) [5) 3 =
(SR £ © g = [ 7] o c ©

-0.3% del PIBen el tercer trimestre de 202, una
contraccidon menor da observada en el trimestre 1/ Incluyecetes,bonos a tasa fija, udibonos,BondesDy valoresdel
anterior (0.6% del PIB)y que contrasta con un flujp ™% .

iti de 1.0% del PIB ef1®. E interi | 2/ Lasvariacionesacumuladasa cadames corresponderal cambioen
positivo de L. °_ e e - EN SU Interiore el saldoasociadoa ese mes respectodel saldoa diciembredel afio
saldo dela tenencia de valores gubernamentales por previo.
parte de no residentes disminuy0 ligeramente *Las cifras de noviembre de 2022 son preliminares.

respecto al cierre del trimestre previo. Ello a pesar de Fuente: Banco de México.

gue se registraron flujos positivos en agosto y Gréficad2
septiembre. Asi, este es elsétimo trimestre Valores Gubernamentales por Sector Tenedor
consecutivo en el quelicha tenenciapresenta un Estructura porcentual
flujo negativo, y el décimo desde 202Bréficadl). 35 1 Resto Residentes 2/ No Residentes
D t f | ci d t. b d 2082 30 Siefores Banca

e esta forma, al cierre de septiembre de a 1 —  FD3 Resto 4/
registré un nivel 8% menor al observado en febrero 5 _/\‘

<=

de 2020, con cifras a valor nominab anteriorha 20
implicado una recomposicion en la estructura de los
- 15 4
tenedores de valores gubernamegs en México. En
efecto, entre febrero de 2020 septiembrede 2022, 10 M
-, eptiembre
la proporcion de valores gubernamentales en poder 5 - P
de no residentes disminuy6 de 29 a 16% (reduccién o o
equivalente a 87 miles de millones de pesos). En RN
. . . ., 5 & O
contraste, durante dicho periodoa participacion de =
la banca. los fondos de inversidn de deuda y e| sector 1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio econom
ivad ! fi . ident 6. dé 4 2/ Incluyecompaniasde seguros casasde bolsa,empresasprivadas
privado no |nanc_|ero residente aumento, ” no financieras, tenencia en directo de personas fisicas, entre otros
57% en su conjunto. En tanto, las Siefores 3/Fondos deinversion de deuda.
mantuvieron su participacion en el periodo en 24% ,i/ Setctoép“b"fjo \,/w‘?a_”co de México.
e . .. uente: banco de iVexico.
(Grafica 42). Las cifraspreliminares del cuarto
trimestre de 2022 indican que la tenencia de valores
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Enlo que toca a las fuentes internas, es&ggstraron

un flujo ligeramente inferior al del trimestre previo.
Pese a la mencionada moderacion respefetos dos
afios previos, el flujo anual de las fuentes internas
permanece en umivel superior a lo observado antes
de la pandemia.En efecto, las fuentes internas
mostraron un flujo anual de 6.8% del PIB en el tercer
trimestre de 2022, cifra ligeramente menor a la
observada el trimestre anterior (7.2% del PIB), pero
mayor a la regisada en 2019, de 4.5% del PIB
(Graficad3a).

Respecto de los componentes de las fuentes internas,
las monetarias registraron un flujo anual de 4.8% del
PIB en el trimestre de referencia, cifra ligeramente
menor a la del trimestre previo de 5.1% del PIB, y
significativamente mayoa laobservada al cierre de
2019, de2.6% del PIB3réaficad3b). Eh el trimestre de
referencia, el sector privado sustituyé activos
altamente liquidos por instrumentos monetarios a
plazo, en congruencia con el mayor rendimiento de
dichos instrumentos que ha sido inducido por el ciclo
de alzas de la tasa de politica monetaa.el interior

del agregado monetario M2, se observé un ligero
aumento en la tenencia de instrumentos monetarios
por parte de hogares y en la de empresas no
financieras (Graficd43c).

La demanda por instrumentos altamente liquidos por
parte del sector privado medida en M1 se redujo
respecto al trimestre previo. En particular, se observo
un flujo anual de 2.0% del PIB al cierre del trimes
de referencia, cifra inferior a la del periodo anterior
(2.6% del PIB), pero superior a lo registratia2019
(0.9% del PIB). En el interior de M1, se continud
observando cierta desaceleracion en la demanda de
billetes y monedas, la cual registra unjdl anual
similar al observado en promedio antes de la
pandemia, con cifras a precios constantes
(Gréficad4).
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Gréfica43
Fuentes Internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
a) Fuentes Internas (F1)

B Monetarias (M3)
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p/ Cifras preliminares.

1/ Correspondeal saldo de Otros Intermediarios Financieros no
BancariosIncluyecasasde bolsa,sofomesno bancarias compafiias
de seguros, almacenes generales de depésito y afianzadoras.

Fuente: Banco de México.
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Gréficad4 Gréficads

Billetes y Monedas en Circulacién a Precios Constantes Efecto valuacion en los Fondos de Ahorro para el Retiro
(Siefores Basicas)
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asociadoa esemes respectodel saldoa diciembredel afio previoa
precios de septiembre de 2022.
Fuente: Banco de México.

1/ Lasvariacionesacumuladasa cada mes correspondenal cambio
asociado a ese mes respecto del saldo a diciembre del afio previo

] Fuente: Banco de México.

Por su parte, el flujo anual de las fuentes no gp o que corresponda los usos de los recursos
monetarias fue de 2.0% del PIB en el trimestre de financieros de la economizel financiamiento al
referencia, cifra similar a la sbrvada el trimestre  ggctor pablico registré un flujo anual del® del PIB
anterior (2.1% del PIB) y a la que se observo en 2019, g|tercer trimestre de 202, cifrasimilar a la del
(1.9% del PIB). Asi, los flujos anuales de las fuentes NQjerre del trimestre anterior(3.3% dé PIB), pero
monetarias han mostrado estabilidad. Ello una vez superior a la observada en 2019, de 2.3% del PIB
gue se descuentan los efectos valuacion negativos (Gréficad®).
gue se han observado éos fondos de ahorro para el

retiro. Estos efectos han sido mayores a los Graficad6

Usos de Recursos Financieros de la Economia

observados en afios anteriores y se han observado en Flujos anuales como porcentaje del PIB
activos de renta fija y variablegomo reflejo de = Fin. al sector privado Fin. al sector piblico
incrementos a lo largo de la curva de rendimientos de 12 mResenva Intemacional Otros

valores gubernamentalesneMéxico y en algunos 10491  eTota

paises avanzados, asi como de una caida en los s-i 62 s - * o 68 66 6
precios de las acciones en mercados nacionales e g | . 5: 5‘5 | S L
internacionales Grafica45). Es pertinente aclarar 147 a3 40 26 T on 4 sg 33 34

gue las variaciones por valuacién de activos, tanto
positivas como nhegativas, no tienen un impacto
inmediato sobre las posibilidades de financiamiento
a los distintos sectores de la economia

o
s

-0.1

11 Trim. p/

'
N

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022 2022
T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2 T3
p/ Cifras preliminares.
Nota: Lasdefinicionesde cadarubro semuestranen lasnotas5ala 8
del Cuadro5 (Fuentesy Usosde RecursosFinancierosle la Economia)
Los rubros de Financiamientoal SectorPublicoy Otros difieren del
mismo, debido a que se excluyeel efecto de la aplicacionde los
remanentesde operacidndel Bancode Méxicoentregadosal Gobiernc
Federal.

Fuente: Banco de México.
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Porsu parte,el saldo de la reserva internacional se reactivacion gradual del crédito vigente de la banca
situé en 196.9 miles de millones de dolares (mmd) al comercial a las empresas, el cual presentd una
cierre del tercer trimestre de 2022ifi@ inferior a la variacion real anuahayor a la observada el trimestre
observada al cierre de junio @ste afig(198.5 mmd). previo, acumulandocuatro trimestres consecutivos
Dicha disminucion obedeci6 a cambios en la de incrementos en su salddn tanto, las emisiones
valuacion de los activos internacionales del Banco denetas de deuda corporativa en el mercado interno
México. Ello refleja principalmente una disminucion fueron positivas durante el trimestre en su conjunto,
en el valor de activos invertid@n instrumentos de  lo que contrasta con los flujos acumulados netos
renta fija. El desplazamiento hacia arriba en la curva negativos al cierre del primer semestre del afio
de rendimientos de los bonos del tesoro de Estados (Grafica51). Por su parte, el crédito directo de la
Unidos durante el trimestre y, en menor medida, un banca de desarrollo continué contrayéndose,
fortalecimiento del dolar estadounidense respecto a tendencia que se observa desde marzo de 2021

otras divisas que forman par de los activos del
Instituto Central, explica dicho comportamiento.

En el tercer trimestre de 2022, el financiamiento total
al sector privado no financiero registrd un flujo anual
de 27% del PIB, cifra superior a la del trimestre previo
(2.3% del PIB) al registrado al cierre de 2019 (1.8%
del PIB). En términos de sariacion real anuakste
agregado crediticiose contrajo 1.% durante el
periodo, tasa de reduccion menor a la observada en
el segundo trimestre de 2022 d&.9% Grafica4?).

En particulargel financiamiento total a las empresas
registr6 una reduccién real anual de 3.1%, que se
compara con la contracciéon de 3.8% observada el
trimestre previo. A pesar de esta menor reduccion, se
observé heterogeneidad en los cpomentes de esta
variable. Por un ladel financiamiento externo a las
empresas presentd una reduccion mayom la
registrada en el segundo trimestre del afio, reflejo de
la debilidad en el ritmo de colocaciones netas de
deuda corporativa en el exterioiGféafica48). Lo
anterior se observé en un contexto en el glos
diferencialesentre lastasas de interés de dichas
emisionesy las tasas de interés de bonos del Tesoro
de Estados Unidos con un plazo remanente
comparablese han incrementalo desde el cuao
trimestre de 2021, como resultado del apretamiento
de las condiciones financieras a nivel global
(Gréficad9). Por otro lado, Efinanciamientointerno

a las empresasontinud con la recuperacion que se
ha venia observando desde el segundo trimestre de
2021. Asi, en el tercer trimestre de 2022 este
agregado crediticio present6 una variacion real anual
de 1.0%, con lo qua partir de juliodel presente afio
se ha incrementado en términos reales anuales, lo
cual no se observaba desde mayo de 2020
(Gréfica 50). Lo anterior es resultado dela

48

-12 T T

(Gréficab2a).

Gréficad7
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero
Variacion real anual en por ciento

15 —a— Total Total Empresas
12 Interno Empresas 1/ Externo Empresas
Hogares
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1/ Lascifrasse ajustanpor la salidae incorporaciénde algunos
intermediariosfinancierosa la estadisticade crédito. Incluyeel
crédito de la banca comercial, de desarrolloy de otros
intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

Gréfica48
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Flujos acumulados en el afio, miles de millones de ddlare
61 Rango 2015-2019
Promedio 2015-2019
2020
2021

4

—u— 2022 A\
2 4 /\\
0 Z
-2 4
Octubre
-4 T T T T J
1) a = = > - = o o = > ©
T 2 g 8 g 3 2 g § 8 & =

1/ Colocacionesbrutas (colocacionesy ampliaciones)menos
amortizaciones (vencimientos y prepagos).
Fuente: Banco de México.
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1/ El diferencial de tasas se calcula respecto al rendimiento de un
del Tesorode EstadosUnidos con un plazo remanente comparable
Incluye Unicamente bonos emitidos en délares de los EUAy a tasa
2/ Lasempresascon grado de inversion presentancalificacionBB+o
superior segun el indice BBG Composite, indice construido por
Bloomberg a partir de las calificaciones de las principales
calificadoras.

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomber:

Gréfica50
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
No Financieras
Variacién real anual en por ciento
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1/ Lascifrasse ajustanpor la salidae incorporacionde algunos
intermediariosfinancierosa la estadisticade crédito. Incluyeel
crédito de otros intermediarios financieros no bancarios.
Fuente: Banco de México.

16 VVea la Encuesta sobre Condiciones GensrgleEstandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan) durante el trimestre &ulio
Septiembre de 2022

Banco de México

Profundizando sobre dlnanciamientode la banca
comerciala lasempresa®, destaca queel crédito
vigente a las emisora® incrementd a tasa anual por
primera vez desde el segundo trimestre de 2020.
Asimismo, el créditocanalizado a las empras
grandes no emisoray a las de menor tamafio
continué recuperandose y en el tercer trimestre de
2022 estas carteras se incrementaron a un ritmo
mayor al observado el trimestre prei@réaficab2b).
Deacuerdo con la EnBata gadual reactivacion del
financiamiento bancario a las empresas ha estado
apoyada en una recuperacion da demandade
crédito desde el segundo trimestre de 2021. Esta ya
habria superaddos niveles observados previo al
inicio de la pandemia, tanto para laampresas
grandes, como para las de menor tamaficn el
tercer trimestre de 2022, el incremento de la
demanda de crédito reflej6 una mayor necesidad de
financiamiento para inversion en activo fijo para las
empresas grandes, un aumento en el ndmero de
acraditados en el grupo de empresas de menor
tamafio y una mayor necesidad para financiar capital
de trabajo para ambos grupos de empresas. Todo lo
anterior es eflejo del gradual crecimiento de la
actividad economicaNo obstante hacia delante
podria observase una moderacién en eltmo de
expansiorde esta cartera debidd ancrementode las
tasas de interés del crédito bancario. Por su pdae,
condiciones y estandares de otorgamiento de
crédito, las cuales se habianenido relajando
Unicamente para las mpresas de menor tamafio
desdela segunda mitad de 202%e mantuvieron sin
cambio en el trimestre de referenci@on ello, dichas
condiciones continéin siendo estrechas para las
empresas en general en comparacion con el periodo
previo al inicio de la pandaia. Porultimo, el crédito
bancariose increment6 en términos reales anuales
de forma generalizada en los tres grandes sexsde
actividad econémicéGréaficab2c).

(https://www.banxico.org.mx/publicacioneg-prensa/encuesta
sobrecondicionesgeneralesy-estandares%7BB002804PF9C
F315415GB8AC34A42CAE%7D pdf
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Gréficabl
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1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos

amortizaciones (vencimientos y prepagos).
Fuente: Banco de México.

Gréficab2

100 millonesde pesosal menosen algin mesde diciembrede
2003 a la fecha.
4/ Empresasno emisoras que no han obtenido créditos

superioresa 100 millones de pesosal menosen algin mesde
diciembre de 2003 a la fecha.
Fuente: Banco de México.

Crédito a las Empresas Privadas No Financieras
Variacion real anual en por ciento

a) Crédito Vigente . . .
En cuanto alos costos de financiamiento a las

18

15 empresaslas tasas de interés tlerédito bancarice

1; situaron en nivels superioresa los registradosal

6 Septiembre cierre de 2019Gréficab3). En tantqg los margenes de

3 %/\ A r_/ intermediacion del crédito bancaria las empresas

g N no mostraron cambios significativos respecto a los
-6 Banca Comercial 1/ observados en el seguadtrimestre. Con ello, se
-9 Banca de Desarrollo 1/ mantuvieron en niveles inferiores a los registrados

Py antes del inicio de la pandemia, con excepcién del

-18 . . . . . segmento de las empresas grandes emisoras
2017 2018 2019 2020 2021 2022

(Graficab4).
Gréfica53
Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas
No Financieras

b) Crédito Vigente de la Banca Comercial por Tamafio de Em
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Fuente: Banco de México.
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Gréficab4
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Fuente: Banco de México.

Por el lado del financiamientdaes hogaresel crédito
para la adquisicion de vivienda redujo, al registrar
en septiembre de 2022 una variacion real anual de
-1.0%, mientras que el trimestre previo se habia
incrementado 0.2%Qré&ficab5). La reduccion en el
trimestre de referencia se explica principalmente por
la contraccion de la cartera del Infonaud, cual ha
presentado decrementos anuales desde abril de
2021 Entre los factores quehan influido en el
dinamismo del crédito del Infonavit, spueden
destacatos siguientesPrimerose ha observado una
reduccion importante del porcentaje de la cartera
indizadal’ Dicha reduccién refleja dos cambios
operativos del Instituto. Por un lado, a partir de 2014
el Infonavit inicié el otorgamiento de créditos en
pesos. Por el otro, desde 2019 el Instituto ha
instrumentado el Programa de Responsabilidad
Compartida, el cual haermitido la conversién de
créditosindizadosa créditos enpesos y ha otorgado
importantes quias de capital a los acreditados. Asi, la
creciente participacion de los créditos en pesos ha
disminuido el grado de indizacién de la cartera del

17 Actualmente, el ajuste al saldo y pagos mensuales de los créditos
indizados se realizde acuerdo conla Unidad Mixta del Infonavit

Banco de México

Infonavit, por lo queel incrementoautomaticoen su
saldo de crédito al inicio de cada afio se ha venido
redudendo. Segundolas mayores facilidades para
obtener créditos para la remodelacion de la vivienda
(Mejoravit), que suelen ser de montesenores a los

de los créditos hipotecaripshan aumentado la
demanda por este tipo de financiamiento
incrementando su @rticipacion en el total de
créditos otorgados por el Institut$.Y terceroa raiz

de la pandemia seobservé una afectacién a la
dindmica de empleo de ldmbajadoresde menores
ingresos, quienes son la poblacién quatiende
principalmenteel Instituto. Si bien en este segmento
el empleo ha tendido a recuperarse, ante el entorno
incierto que todavia prevalece, es posible que estos
trabajadores adn presenten cierta cautela para
enfrentar la carga financiera de un crédito
hipotecario. En contrasteel crédio de la banca
comercial continu6 incrementandose, registrando un
crecimiento similar que en el trimestre previo
(Gréficab56). Esto ultimo, en urcontexto en donde

de acuerdo con la EnBalg demanda de crédito
bancario para la adquisicién de vivienda aumenté en
el periodo de referencia, por lo queontinia en
niveles elevados, al tiempo que las condiciones de
otorgamiento se han mantenido estables.

Graficab5
Crédito Total a los Hogare'

Variacion real anual en por ciento
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1/ Lascifrasse ajustanpor la salidae incorporaciénde algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

Fuente: Banco de México.

de los dos indicadores presente el menor incremento anual en el
periodode referencia.

(UMI), la cual se actualiza con base en el crecimiento del salario minimo 8 Las politicas vigentes de otorgamiento del Instituto permiten

o de la Unidad de Medida y Actualizacién (UMA), dependiendo de cudl
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Gréficab6 Gréficab7
Crédito a la Vivienda Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo
Variacion real anual en por ciento Variacién real anual en por ciento
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1/ Lascifrasse ajustanpor la salidaeincorporaciénde algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. 1/ Incluye crédito automotrizy crédito parala adquisiciénde
2/ Lascifrasseajustanparano versedistorsionadagor efectos otros bienes muebles.
de traspasoy reclasificaciérde créditosen carteradirecta, del Fuente: Banco de México.
traspasode la cartera del fideicomisoUDISal balancede la
banca comercial vy por la reclasificacion de créditos en carte Respectajel costo de fnanciamiento dos hogares,

Fuente: Banco de Mexico. la tasade interéspromediodel créditobancarioa la

Elcrédito vigentede la banca comercial consumo viviendase incremend en el trimestre después de
continué incrementandose en términos reales haberse mantenido en niveles alrededor de sus
anuales(Grafica57). Ello refleja principalmenteel minimos  histéricos desde agosto de 2020
dinamismodel créditode néminatarjetas de crédito (Gréficab8a). En tanto,con cifras a agostde 2022

y créditos personalesRespecto al segmento de las tasas de interédle tarjetas de crédito se
némina, de acuerdo con los bancos encuestados en laincrementaron respecto a junio, mientras que las de
EnBan, la demanda de crédinm presenté cambios  créditos de ndémina registraron un nivel similar
significdivos en el tercer trimestre del afg se (Gréficab8Db).

mantuvo en niveles elevadpsomo resultado de la
fuerte recuperacion iniciaden el tercer trimestre de
2020 Por su parte, las condiciones de otorgamiento
siguieronpresentandoun relajamiento Lo anterior,
como respuesta a que los bancos han observado
resiliencia en el empleo de sus acreditad&s el
segmento de tarjetas de créditda demandase
incrementd, con lo que permanecid en niveles
elevados mientras que las condiciones de
otorgamientose mantuvieron esbles Por su parte,

en los segmentos de créditos personales y créditos
para la Adquisicion de Bienes de Consumo Duradero
(AB®) la demanda de créditaumert6, mientras
gue las condiciones de otorgamiento continuaron
siendo estrechas.

En sumalas fuentes totales de recursos financieros
continuaron exhibiendo unritmo de crecimiento
moderado en el tercer trimestre de 2022.En su
interior, destaca que las fuentes externas contindian
registrando flujos anuales negativdsn unentorno
caracterizao por menores fuentes de recursos
financieros, y en el que se observa urauperacion

del financiamiento al sector privado, @aportante

que, hacia delante, la demanda de recursos
financieros del sector publico no genere presiones en
el mercado de fonde prestablesEllo contribuiia al
fortalecimiento del marco macroeconémico del pais
y a una canalizacion adecuada de recursos al sector
privado, lo cual apoyaria a su vez a la recuperacion de
la actividad econémica
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Gréficab8
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares
Por ciento
a) Crédito a la Vivienda
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1/ Tasade interésde nuevoscréditosdela bancacomercialala
vivienda, ponderadapor el saldoasociadode crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisiciéon de vivienda nueva y usa
2/ La fuente es la base de datos de informacion relativa a
tarjetas de crédito. Serefiere a la tasapromedioponderadade
tarjetasde crédito vigentesy de usogeneralizadale clientesno
totaleros.

3/ La fuente es el formulario de créditos al consumo no
revolventes.Serefierea latasapromedioponderadade nuevos
créditos, se excluyen créditos vencidos, atrasados o en
reestructura, otorgados a personas relacionadas con la
institucion, créditosotorgadosen condicionespreferencialesa
sus empleados,asi como créditos que no estan en moneda
nacional.

Fuente: Banco de México.

3.4. Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicion ciclica de la economia,
durante el tercer trimestrade 2022las condiciones
de holguracontinuarondisminuyendo. En particular,

la estimacion de la brecha negativa del producto se
redujo, en cogruencia con el desempefio de la
actividad economica en el period@Gréfica 59).
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Desde una perspectiva sectorial, la holgura en la
actividad industrial en erimestre julio-septiembre

se explicd, principalmente,gp las contribuciones
negativas de los sectores de la construccion y de la
manufactura de equipo de transport&(afica60). A

su vez, el rubro de servicios profesionales,
corporativos y de apoyo a los negocisl que tuvo

en ese periodola mayor aportaciéna la brecha
negativa de las actividades terciaripsa la brecha
total. Excluyendo este rubro, la brecha agregada se
mantuvo alrededor de cerdcs importante notar que

el producto potencial es una variable nbservable,
por lo que su estimacion estadistica estd sujeta a
incertidumbre, la cual ha sido particularmente
elevada tras el choque de@ndemia.

Finalmente en el bimestre julio-agosto los
indicadores de holgura relacionados con el consumo
y el mercadolaboral permanecieron en terreno
positivo y continuaron sugiriendo ausencia de
holgura Graficabl).

Graficab9

Estimacion de la Brecha del Producfo
Porcentaje del producto potencial, a. e.

12 -
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Il Trim.
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a. e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadasconel filtro de Hodrick-Prescotton correccionde
colas;ver Informesobrela InflacionAbril ¢ Junio2009,Bancode
México, p. 74.

2/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2022 y del IGAEa
septiembre de 2022.

3/Intervalo de confianza de la brecha del producto calculadc
un método de componentes no observados.
Fuente:Elaboracidrpropia coninformaciénde INEGY Bancode
México.
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Gréfica60
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a. e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadasa partir del filtro de Hodrick-Prescottcon
correccionde colas;ver Informe Trimestral Enero-Marzo2021,
Banco de México, p. 35.

Fuente: Elaboradopor Bancode México con informacion de
INEGI.

Gréfica6l
Indicadores de Holgura
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1/ Indicadoresconstruidosconbaseenla metodologiaCCM;ver
Banco de México (2017), & L y F 2 NimMéstral, Octubre-
Diciembren n m p&y.&7.Elindicede holguramensualsebasa
en el primer componenteprincipalde un conjunto que incluye
11 indicadores.Losindicadoresde holgurade consumoy del

mercadolaboralsebasanenel primer componenteprincipalde

conjuntos que incluyen 6 y 3 indicadores, respectivamente.

Fuente:Elaboraciérpropia coninformaciénde INEGl Bancode

México.

3.5. Estabilidad del Sistema Financiero

H sistema financiero mexicano mantiene una
posicion sélida y de resiliencia, con una banca que
cuenta con niveles de capital y de liquidez que
exceden con holgura los minimos regulatorios. No
obstante, el sistema financiero mexicano enfrenta un
entorno gldal mucho mas complejo e incierto ante
la coyuntura actual, la cual se caracteriza por un
mayor apretamiento de las condiciones financieras
globales, persistentes presiones inflacionarias,
menores perspectivas de crecimiento y elevada
volatilidad en los meados financieros
internacionales, en el marco de una situacion
geopolitica que se ha deteriorado. En este contexto,
han aumentado los riesgos para la estabilidad
financiera de algunas economias avanzadas.

Por su parte, en el pais, un reto adicional coinri
siendo que el otorgamiento del crédito muestre
sefiales de una reactivacion mas vigorosa, si bien es
posible que los riesgos para dicha reactivacion se
hayan acrecentado en meses recientes.
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3.5.1.Financiamiento agregado

Al tercer trimestre de 2022, la brech de
financiamiento mantuvo la tendencia decreciente
mostrada desde la segunda mitad de 2020
(Gréfica62), con lo que acumulaseis trimestres
consecutivos registrando cifras negativas. Asi, se
encuentra en su menor nivel desde 2006. Asimismo,
la razon de financiamiento a PIB se encuentra en
niveles similares a los de 1997 y 801

Gréfica62
Razén de Financiamiento al Sector Privado No Financier

PIB y Brecha respecto a la Tendencia de Largo Plazo
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1/ Latendenciade largoplazoes estimadaconel filtro Hodrick-
Prescott de una cola con un paradmetro de suavizacionde
400,000utilizando datos a partir del cuarto trimestre del afio
1980.

Fuente: Elaboracionde Bancode Méxicocon informaciondel
INEGI y Banco de México.

3.5.2.Riesgo de Crédito de la Banca

El riesgo de crédito de la banoailtiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CVaR)
99.9% de confianza como proporciéal goortafolio

de crédito, disminuy6 durante édrcer trimestre de
2022, pasando d6.63% enjunio de 2022 &.05%en

septiembrede 2022 impulsadaprincipalmentepor la
disminucion de las probabilidadgscorrelacionesle

incumplimiento dela carterade aédito empresarial
(Gréficabd).

Banco de México

Gréfica63
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Cifras preliminares a septiembre de 2022.
Fuente: Banco de México, CNBV y Buré de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizacion neta de
riesgq?® aumento durante el trimestre de referencia,
pasandode 1454% enjunio de 2022 al493% en
septiembrede 2022 lo anterior se explica por la
disminucion del CVaRrpor el aumento marginal del
ICAP del sistem@raficab4).

Gréficab4
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1/ Se estima como el indice de capitalizacién que resulte
reducir el CVaR tanto del capital neto como de los activo
ponderados por riesgo.

2/ Cifras preliminares a septiembre de 2022.

3/ Suplemento de Conservacion de Capital.

Fuente: Banco de México, CNBV y Buré de Crédito.

19 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en distribucién de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos

la cola de la distribucion, ya que representa el valgrezado de la

sujetos a riesgo de crédito

pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual, a su vez, representa el’® Se ema como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el valor

percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una
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del CVaRde la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo

55

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/35B96E78-7228-4DCF-9B7D-B99F5039907D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/E8EA84C7-2311-42F2-9826-74506627DD6A.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/69C72E3D-DD6F-4842-B82B-EF87B1E05E6B.html

Banco de México

El indice de morosidad (IMOR) del crédito otorgado y septiembre del afio en curso. Asimismo, el IMOR de
por la banca comercial al sector privado no financiero los créditos otorgade por la banca de desarrollo al
continué mostrandda tendencia a la baja que se ha sector privado no financiero present6 una reduccion,
observado a lo largo de 2022. En particular, en resultado del otorgamiento de nuevos créditos y de
septiembre de 2022 dicho indicador presentdé un la disminucién de la cartera clasificada como etapa 3,
nivel de 2.36%, cifra que se compara con la de 2.65%que reflejo principalmente la reclasificacion a etapa 1
en junio. Esta disminucion reflejé principalmente la de ciertcs créditos que concluyeron su proceso de
reduccion del IMOR dbs créditos a empresas no restructuracion y cumplieron con los plazos previstos
financieras y, en menor medida, de los créditos a laen la regulacion para dicha reclasificacion
vivienda. Por su parte, el IMOR de los créditos al (Graficabs).

consumo exhibié un incremento marginal entre junio

Gréaficabs

indices de Morosidad del Crédito al Sector Privado No Financiero
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1/ Hastadiciembrede 2021,el indicede morosidad(IMOR)sedefine comoel saldode lacarteravencidaentre el saldodela
carteratotal. Apartir de enerode 2022,a raizde la adopcidndel estandarinternacionallFRS9el IMORse define comoel
saldode la carteraclasificadacomo etapa 3 entre el saldode la carteratotal. Losdatos del IMORde la bancacomercial
incluyenalasSofomesERsubsidiariagsie institucionesbancariasy gruposfinancieros Paralabancacomercial serealizdla
revisionde la informaciénreportada para excluirlos datos de BancoAhorro Famsay AccendoBanco, entidadescuyas
licenciaspara operar como institucionesde bancamultiple fueron revocadasen junio de 2020 y septiembre de 2021,
respectivamente Mayoresdetallesrespectoa esto Ultimo, puedenencontrarseen los Reportesde EstabilidadrFinanciere
correspondientes al segundo semestre de 2020 y al segundo semestre de 2021.

2/ Elincrementoenel IMORenenerode 2022reflej6,engranmedida,los cambiosde loscriterios contablespara adoptarel
estandarinternacionallFRS9que permiten a lasinstitucionesde crédito realizarajustesen la clasificaciérde sucartera
crediticia, sin que esto implique un mayor nivel de impago.

3/ Elindicede morosidad(IMOR)sedefine comoel saldode la carteravencidaentre el saldodela carteratotal. Eninformes
anteriores,la carteravencidase ajustabapor el efectode unareclasificaciérde créditosde vigentesa vencidosrealizada
por el Infonavitentre el cuarto trimestre de 2019y el primero de 2020. Estoscréditos, que ya no presentabanpagos,se
habianclasificadoerréneamentecomo vigentes.A partir del presente Informe, dicho ajuste ya no se incorpora. Por lo
anterior, esta serie no es comparable con el nivel que esta presenta hasta septiembre de 2019.

4/ Incluye crédito para la adquisicién de bienes muebles y crédito automotriz.

Fuente: Banco de México.
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Gréfica67

3.5.3.Riesgo de Mercado de la Banca Multiple Evolucién del Capital Regulatorio
En por ciento de activos ponderados por riesgo

El riesgo de mercado de la banca multiple, medido a
través del CVaR de mercado como proporcion del
capital neto registré un incrementoen el tercer 20 18.76
trimestre de 2022, pasando de 74% enjunio a
5.11% en septiembre Lo anteriorcomo resultado
principalmentede ajustes en las posiciones de los 1
bancos en instrumentos de deuda que muestran

mayor sensibilidada las variaciones de las tasas de °
interés(Graficab6).2
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Fuente: Banco de México.

3.5.5.Riesgos Asociados a Intermediarios Crediticios
no Bancarios, Empresas Privadas no
Financieras Listadas en la BMMBIVAy otras

51 Emisoras

Durante el tercer trimestre de 2022, el
financiamiento totalal sector privado no financiero

27 otorgado por otros intermediarios financieros no

1 1 bancarios (OIFNB) del pais, sin considerar

o , , , , , __Septiembre organismos de fomen#d, mostré una contraccion

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 real anual de 4.8%, cifra menor en términos absolutos
Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valn a la observada el trimestre @ViO. Lo anterior se

explica por una menor caida en el saldo de la cartera
de empresay consumo automotrizPor su parte, el

El indice de capitalizacion (ICAP) de la banca multipleindice de morosidad de la cartera crediticia conjunta
presentd en septiembre de 2022 un nivel de 18.76%, para este grupo de entidades financieras disminuyo
cifra querepresenta un incremento de 9 pb respecto entre junio yseptiembrede 2022, siendo las sofipos
al dato que se observd en juniGi@afica67). Este Yy sofomes reguladas emisoras de deuda lasrgas
crecimiento reflej6 el aumento en el capital contribuyeron a la disminucion en la morosidad. En el
regulatorio, el cual mas que compens6 el mayor nivel caso de los organismgsfideicomisosle fomento, el

de los activos sujetos a riesgo. Por parte, la indice de morosidad de su carterdisminuyo
trayectoria creciente de los activos sujetos a riesgo ligeramente durante el teer trimestre de 2022,
totales fue resultado, principalmente, del aumento debido ala disminucion marginan la morosidad de
en el componente de riesgo de crédito, como Infonavit y Fovissste ocurrida en septiembre
consecuencia de la recuperacion en el otorgamiento (Gréficag8).2*

de crédito.

3.5.4.Solvencia y Liquidez deBanca Mdltiple

21 Cabe sefialar que €lVaRal ser un indicador que se estima bajo las reguladas). Asimismo, se incluye el financiamiento otorgado por
condiciones titéricas observadas, constituye una referencia y no un empresas financieras que realizan intermediacion crediticia de manera
pronéstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse  habitual otorgando crédito (arrendadoras o braziisancieros de
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual empresas automotrices), asi como el otorgado directamente por

tiendas departamentales listadas en bolsa a sus clientes a través de

22 E| financiamiento otorgado por OIFNB incluye aquel otorgado por _ o
tarjetas de crédito.

entidades que forman parte del sistema financiero, algunas de las
cuales son reguladas (socaps, sofipos, sofomes reguladas que no sor?® Incluye alnfonavit, Fovissste e InfonagdtIRA, FND, FOVI y FIFOMI
subsidiarias de instituciones de crédito y aquellas que emiten deuda en
el mercado local, ademas de uniones de crédigdmacenegenerales

de depositd, mientras que otras son no reguladas (sofomes no

24 En el casde OIFNBla CNBYV se encuentra en proceso de implementar
las modificaciones en sus criterios contables para adoptar el estandar
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Por otra parte, erseptiembrede 2022 la exposicion  episodio actual ha sido mayor a la observada en
de la banca multiple y de desarrollo por los créditos periodos anteriores, por lo que es posible que en esta
otorgados a los OIFNB, asi como por los valoresocasion se requiera de un plazo mayor para que los
emitidos por estos, se mantiene reducida y fondos logren recuperar los niveles previos de
representa el 1.5 y el 8% de los respeittos activos precios Por su parte, erseptiembre de 2022 los
totales?® No obstante, algunas entidades del sector retiros por desempleo mostraron su nivel mas
de OIFNB con pasivos por bonos internacionales hanelevado del afio en curso, al exhibir un aumento en
enfrentado retos importantes para refinanciar su relacion a juniqGrafica69).

deuda en un contexto de mayor incertidumbre
econémica y de condiciones financieras mas
apretadas. Dicha situacion pudiera afectar a sus
acreedores; sin embargo, la interconexién de dichas
entidades con la banca del pais es baja y no
constituye un riesgo sistémicd Finalmente, las
inversiones de las Siefores, fondos de inversion,
aseguradoras yasas de bolsa en instrumentos de
deuda y capital emitidos por los OIFNB representaron
el 0.4% de sus activos conjuntos durante el tercer
trimestre de 2022.

Entre junio y septiembre de 2022, las Siefores
registraron minusvalias en sus portafolios de
inversiones, como consecuencia, principalmente, de
una disminucién en el valor de mercado de sus
posiciones de renta variable en el extranjero. En este
contexto,a pesar de que las Siefores han registrado
otros episodios de minusvalias en sus portafolios de
inversion,como los observados en 2010, 2013y 2016
las plusvaliashistéricas ganadas siguen siendo
positivas Estas fluctuaciones a la baja en el valor de
los portafolios de inversibn de las Siefores han
tendido a desaparecer conforme los mercados
recuperan su nivel de precios, si bidg duracién del

internacional IFRS®n particular, a partir de enero de 2022 dichos
criterios son aplicables a los almacenes generales de depcasas de

Gréafica68
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Por ciento

Banca del pais
Otros intermediarios no bancarios regulados 1/
Otros intermediarios no bancarios no regulados 2/
Otros intermediarios no bancarios (total)
Organismos Yy fideicomisos de fomento 3/
Org. y Fid. de fomento (sin Infonavit)

18 e

15 o

12 A

-~
———
PANPIR A T L O -

Septiembre

0 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022

1/ Incluye:entidadesfinancierasno bancariasreguladastales
como socaps,sofipos,uniones de crédito, sofomesreguladas
gue no sonsubsidiariagde institucionesde crédito yalmacenes
generales de depésito.

2/ Incluye: sofomesno reguladas,empresasfinancierasque
otorgan preponderantementecrédito como parte del giro del
negocio,talescomoarrendadorasfinancieraso algunosbrazos
financierosde empresasautomotricesy el saldototal de las
tarjetas de crédito no bancarias.

3/ Incluye Infonavit, Fovissste,Infonacot, FND, FIRA, FOVly
FIFOMI.

Fuentes: CNBV, BMV, Condusefy Buré de Crédito.

mayor deterioro cuando se cuente con elementos que asi lo
justifiquen.

bolsa, casas de cambio, y sofomes reguladas. Los cambios en l0ses Repregnta el 3.2 y 13.0%fle la cartera crediticia total de la banca

criterios contables aplicables a los fondos de inversion entraran en
vigor en enero de 2023, en tanto que, en el caso de las uniones de
crédito, sofipos, socaps y organismos dménto, la CNBV ain no ha
emitido regulacion para implementar dichos estandarkea. nueva
normatividad busca clasificar y medir instrumentos financieros con un
nuevo modelo de administracion de riesgdé igual que en el caso de
las instituciones bancasa la clasificacion de las carteras serd de
acuerdo a etapas de deterioro. Asimismims nuevos criterios
contables establecela posibilidad de migrar créditos a una etapa de

58

multiple y de desarrollo, respectivamente.

26 A principios de agosto una empresa financiera especializada en

arrendamiento suspendié el pago de intereses y capital de su deuda
Anterior a ello,una sofom no regulada entré en concurso mercantil
mientras que otra entidad del mismo sector poco después opt6 por un
proceso de disolucién yliquidacién; ambas tenian bonos
internacionales cuyos pagos no pudieron realizar.
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Grafica69 otro lado, un aumento en la volatilidad en la
Retiros por desempleo cotizacién del peso frente al délar, considerando el
Flujos mensuales en miles de millones de pesos entorno actualde estabililad, podria impactar los
25 estados financieros de empresas con exposicién por
. riesgo cambiario.
Gréfica70
1.5 1 Endeudamiento y Servicio de Deuda de las Empresas

Privadas No Financieras Listadas
Eje izquierdo: veces
Eje derecho: por ciento
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Tras mostrar un importante dinamismo a partir de 16 1
junio de 2021, la generaciéon de flujo operativo ,, | P
(UAFIDAY de las empresas privadas no finama® L Septiembre
listadas se desaceleré a partir del segundo trimestre L DM 3 SDM JSDM I SBMISOMISDMIS
de eSte, ano(Graﬂca?O). Esta af,ec'Famor) ha sido Nota: Se utiliza la informacionde 103 empresasno financieras
heterogenea entre sectores economicos, lmpactando con accionesinscritas en BMV y BIVA. Las siglas UAFIDAse
Sobre todoal sector industrial y extractivol Por otro refieren a Utilidad Antes de Financiamiento, Impuestos
: : - : : Depreciaciény Amortizacion,y equivalena EBITDAEarnings
Iado, Si bl_en el sal_dq d:Ie_fma_nuamlento a las Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortizajion
empresas listadasontinda dls_mlnuyendo de_fc_era Fuentes: BMV y BIVA.
importante durante el tercer trimestre, el servicio de

deuda por el pago de intereses aumento ligeramente. Al cierre d_eI tercer trimestre de 2022, Pemex registr
una pérdida trimestral menor a la observadh

Con respecto a la liquidez de las empregdagadas mismo trimestre del afio previo. El crecimiento de los
no financieras listadassus reservas de efectivo y ingresos de Pemex derivado de los incrementos en
equivalentes disminuyeron durante el tercer los precios del petr6leo no compensé el aumento en
trimestre del &io, y han sido utilizadas para pagar los costos de venta, gastos de inversion y el gasto
monto de sudeuda, mientras que el gasto de financiero. Por otro lado, el saldo de la deuda total de
inversién continda en niveles bajos. Hacia delante, siPemex, que incluye proveedores, disminuy6é 1%
bien el apretamiento de las condiciones financieras respecto al trimestre  anterior, explicado
puede afectar el refinanciamiento de las empresas principalmente por un menor saldo en la deuda con
gue tienen veniientos de deuda internacional en proveedores, la banca del pais y del exterior. Por su
los préximos meses, son pocas las empresas en dichgarte, ladeuda a vencer en los proximos doce meses
situacion en los proximos dos afios. Destaca que unaaumento ligeramente en el dltimo trimestrey el
parte importante de la deuda de estas empresas indicador de liquidez disminuyé en el margen
listadas se encuentra pactada a tasa fija, mientras (Gréafica 71). 2 Cabe sefialar que desde abril la
que, para la deuda tasa revisable, las empresas empresa ha cubierto sus amortizaciones de deuda
cuentan con coberturas financieras para tasas de con recursos propios gracias al entorno favorable de
interés, aunque estas pueden ser imperfectas. Por precios del petréled?®

12

27 Las siglas UAFIDA se refer® la utilidad antes de financiamiento, pasivos con proveedores y la deuda financiera a vencer en los préximos
impuestos, depreciacion y amortizacion, y equivalen a EBITDA 12 meses.

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 29 \erpresentaciora inversionistas de noviembre (pagina 34).

28 El indicador de liquidez se define como el resultado de dividir el
efectivo y las custas por cobrar de corto plazo entre la suma de los
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Por su parte, durante el tercer trimestre de 2022
CDS de Pemex a cinco afianmoivo niveles similares
a los observados a fines del trimestre previem
obstante, este ha disminuido

Gréfica71
Posicion de Liquidez de Pemex y CEE
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Cifras a septiembre de 2022

1/ Sedefinecomo elresultadode dividir el efectivoy lascuentas
por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con
proveedores a 12 meses y la deuda financiera a 12 meses.

Fuente: BMV.

30 VVercomunicadade CFE del 19 de noviembre.

Al cierre de septiembre de 2022, CFE regisiné
pérdida trimestral mayor a la observada el mismo
trimestre del afio anterior, que se explica por el alza
en el precio de los combustibles asociada al conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, adentisun aumento
enel gasto de inversiériunado a ellose observa un
deterioro en el indicador de liquidez de su balance
financiero.Por su parte, el saldo de la deuda de la
empresa aumenté 4.7% respecto al trimestre
anterior, explicado principalmente por un aumento
en los arrendamientos y créditos con la barel
exterior, el componente de corto plazo aumentoé en
el ultimo trimestre, explicado por un mayor uso de
financiamiento bancario de corto platGrafica71l).
Cabe sefalar que el 18 de noviembE&Ecoloco
deuda local con enfoque social y verde por 10 mil
millones de pesos, mismos que no representan un
mayor endeudamiento ya que se destinaran a pagar
deuda de corto plazé#.
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4. Evolucion Reciente dallnflacion

4.1. La Inflacién en eTercer Trimestrele 22 las variaciones de los precios de los energéticos se
mantuvieron relativamente estables debido a que las
politicas determinadas por el Gebno Federal han
aisladolos precios de la gasolinke las fluctuaciones

en sus referencias internacionales.

Los efectos de los choques acumulados de la
pandemia de COVADO y del conflicto bélico entre

Rusia y Ucrania han resultado ser mas profundos y
duraderos de lo estimado. Si bien se observo cierta

mejoria en el funcionamiento de las cadenas globales Gréfica72

de produccion y de distribucion, asi como cierta indice Nacional de Precios al Consumidor
reduccion en los precios de algunas materias primas, Variacién anual en por ciento
estos se mantuvieron en niveles elevados de modo 13 ] —a— INPC

gue, en un entorno de elevada demandgobal 12 1 Subyacente

0 L > . ., 11
siguieronincidiendo en la evolucion de la inflacion 10 4

general anual en nuestro pais. Esta aumento de 7.77
a 8.52% entre el segundo y el tercer trimestre de
2022, situdndose en 84% enla primera quincena de
noviembre(Cuadro6y Graficag2y 73).

No Subyacente

Entre dichos trimestresalinflacion subyacente anual V

se increment6 de 7.33 a 7.99%, alcanzan®&&%.en . . . . .
la primera quincena de noviembre, continuancian 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
la trayectoria al alza que ha registrado desde Fuente: INEGI.

diciembre de 2020Este comportamiento refleja las
presiones que los costos de produccién siguieron
ejerciendo sobre la inflacion subyacente, derivadas a

su vez de los todavia elevados costos de las materias o .

1q Noviembre
T

Gréfica73
indice Nacional de Precios al Consumidor
Incidencias anuales en puntos porcentuales

primas y, posiblemente, también de los mayores s . T, INPC (vrizcion anual en por cento) I\ 3
costos laboralesEn su interior, siguid siendo notorio 7 - " Senvidos vl .
el aumento que presentd la variacion anual de los 64 Al r = No Subyacente A ¥
precios de las mercancias alimenticias, que ya se s -
situaba en niveles elevados. Sin embargo, las 41
inflaciones deds mercancias no alimenticias y de los 3 {
servicios también siguieron aumentando. 2 1 | || ||||||
11 2

A su vez, la inflacién no subyacente anual se o | ||| |”"“'-"-'|'| '|”|'-||| :
incrementé de 9.10 a 10.08% entre los trimestres -1 : : : : A Noviembre
mencionados y se situé e6.626 enla primera 207 2008 2019 o 2020 2021 2022

. . . ., 1/ En ciertos casosla suma de los componentesrespectivos
qu_m(’?ena de nOVIembreS.u comportanento I‘eﬂEjO, puede registrar alguna discrepancia por efectos de redonde
principalmente, las presiones que han afectdds Fuente: INEGI.

precios de los productos agropecuarios. En cambio,
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Cuadro6
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacién anual en por ciento

2021 2022 2020 2021 2022
v | Il mn Diciembre Diciembre Agosto  Septiembre Octubre 1qg Noviembre
INPC 6.99 7.27 777 8.52 3.15 7.36 8.70 8.70 8.41 8.14
Subyacente 5.60 6.53 7.33 7.99 3.80 5.94 8.05 8.28 8.42 8.66
Mercancias 7.07 8.30 9.59 10.49 552 7.40 10.55 10.84 11.15 11.50
Alimentos, Bebidas y Tabaco 7.62 9.42 11.33 12.81 6.80 8.11 12.94 13.38 13.95 14.10
Mercancias No Alimenticias 6.47 7.08 7.67 7.91 4.14 6.61 7.90 8.00 8.03 8.60
Servicios 3.95 453 4.78 5.15 1.95 4.30 5.19 5.35 5.30 5.40
Vivienda 2.45 2.68 2.86 3.10 2.00 2.54 3.12 3.15 3.14 3.10
Educacion (Colegiaturas) 2.09 3.04 3.24 3.82 211 2.09 3.68 4.49 4.49 4.49
Otros Servicios 5.69 6.48 6.77 7.20 1.87 6.35 7.31 7.44 7.33 7.58
No Subyacente 11.28 9.49 9.10 10.08 1.18 11.74 10.65 9.96 8.36 6.62
Agropecuarios 13.04 15.87 14.15 15.33 3.96 15.78 14.90 15.05 14.25 10.59
Frutas y Verduras 14.86 19.46 14.36 15.15 0.10 21.73 15.18 14.18 12.63 6.41
Pecuarios 11.50 13.13 13.99 15.47 7.20 11.11 14.68 15.79 15.61 14.26
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 9.92 4.92 5.28 5.95 -0.81 8.68 7.25 5.88 3.77 3.52
Energéticos 13.44 5.64 5.96 6.31 -2.53 11.50 8.14 6.16 3.10 2.70
Gasolina 13.63 7.39 6.95 7.64 -9.15 14.91 7.82 7.46 8.49 9.32
Gas domeéstico L.P. 19.21 -1.51 0.50 -2.07 10.73 6.87 5.49 -2.60 -16.54 -18.48
Tarifas Autorizadas por Gobierno  2.05 3.16 3.65 5.13 3.31 2.30 5.19 5.23 5.42 5.61
Indicador de Media Truncad
INPC 5.60 6.27 7.01 7.64 3.84 5.84 7.65 7.86 8.06 8.22
Subyacente 4.97 5.90 6.68 7.39 3.73 5.21 7.44 7.66 7.89 8.07

1/ Elaboraciorpropia coninformaciondel INEGI Setrunca el 10%de cadacola de la distribucién.Ver el Recuadrol & [ Media Truncadacomo Medida de Tendenciade la
Ly¥tl OAsyé¢ RSt LYF2NX¥S ¢NRAYSAGNI f 9YySNB ¢ alNIi2 Hamp®

Fuente: INEGI.
La inflacién anual de los alimentos, tantmpesados o ~ Graficars _
como frescos, continué aumentando durante el Indice Nacional de Precios al Consumidor

. . /,
tercer trimestre y se mantuvo en niveles elevados en Incidencias anuales en puntos porcentuaes

|a primera quincena de noviembre de 2022, : -:-%Nel;g (variacién anual en por ciento) 1q Noviembre i
registrando 12.88%Qrafica74). De esta forma, el ;| = imentos 21 '
comportamiento de los precios de estos bienes siguid I o
ejerciendo presion sobre la inflacién general, °1, ‘ / ®
contribuyendo con cerca de la mitad del nivel que ° f ‘ ‘
esta alcanzé en su lectura mas recier@e4ficars). 4 . & AL
3 f { [
Gréfica74 5
indices de Precios al Consumidor 1
Variacion anual en por ciento 0
ii ] INPC 2017 2018 2019 2020 2021 2022
13 1 Alimentos U/ 1/ En ciertos casosla suma de los componentesrespectivos
ﬁ 1 puede registrar alguna discrepancia por efectos de redonde
10 4 2/ Incluye alimentos del componente subyacentey del no
9 A subyacente, ademas de bebidas y tabaco.
2] Fuente: INEGI.
6 -
5 -
24
3
2 B
é 1 1q Noviembre
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1/ Incluye alimentos del componente subyacentey del no
subyacente, ademas de bebidas y tabaco.
Fuente: INEGI.
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En laGréfica76 se muestra el mapa térmico que considerables provenientes de los niveles de la
contiene distintos factores de riesgo para la inflacion. inflacion mundial, al tiempo que las de los salarios
Un color rojo mas intenso indica que los riesgos al han aumentado. En contraste, comparado con la
alza para la inflacibn son mayores a los que ha situacion a inicios de 2022, los riesgos provenientes
registradodesde 2013en tanto que colores verdes de las referenciasiternacionales y de los costos de
masintensossugierenmenores riesgod Se puede los insumos han moderado su intensidad, si bien
apreciar qudas medidas de tendencia de la inflacion siguen siendo importantes. Los riesgos por factores
continan exhibiendo una tonalidad roja intensa climatologicos y por problemas logisticos también
debido a que los choques sobre la inflacion han sido han reducido su intensidad, en tanto que el tipo de
generalizadogPor el lado de la demanda, la actividad cambio sigue represgando niveles bajos de riesgo.
econdmica internacionaha venido reduciendo su En el agregado, la inflacion continda enfrentando
relevancia como factor de riesgo para la inflacion, en presiones mayores a las observadas en todos los
tanto que la cuenta corrientey la holgura de la  meses que cubre este mapa que inicia en 2NG.
economia nacional siguen sin percibirse como obstante, se aprecia una mitigacion en los riesgos que
factores que esté presionando a la inflaciorPor influyen en su compoamiento.

otra parte, se siguen percibiendo presiones

Gréfica76
Mapa de Riesgos Coyunturales Sobre la Inflacién al Consumidor en México u
Cifras de 0 a 1 de acuerdo a una distribuciéon normal acumulada histérica coom
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Nota: Paramayoresdetalles,véasda nota al pie 36 del Informe TrimestralAbril-Junic2021y el Cuadrol0 de esemismolnforme queenlistalasvariablesconsideradagn el mapa
térmico, incluyendolas correspondientesa las medidasde tendenciade la inflacién. Informaciéna octubre de 2022 con la excepciénde las siguientesvariables paralas cualesse
indicaen paréntesida fechaala que secuentaconinformacion.Series(4) de holguradoméstica(agostode 2022).Volumende comerciomundial,Brechadel producto EE.UU.Uso
de la capacidadnstaladaen la industriamanufacturera,Brechadel IGAE Cuentacorriente como porcentajedel P1B,Balanzacomercialcomo porcentajedel PIB,Empresasjue
consideranque los preciosde los insumosaumentarana tasamayor en los proximos12 mesesy el Costounitario de la manode obraen el sectormanufacturero(septiembrede
2022). Medidas (6) de inflacién doméstica, Porcentajede area del pais afectadacon sequiaextremao excepcionala nivel nacional, indice Harpex, Tiemposde entregade
proveedores de EE.UU. y Tipo de cambio FIX (1q noviembre de 2022).

Fuente: Elaboracion propia con informacion de diversas fuentes.

31 Para mayores detalles, véase la nota al pie 3@rdetme Trimestral
Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las
variables incluidas en el mapa térmico.
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A continuacién se presentan algunos indicadores derivadas, en buena medida, de los mayoresamst
que ofrecen informacién de la tendencia de la de produccion. Asi, afectada por los elevados niveles
inflacion general y subyacente, y de su que mantienen las materias primas alimenticias, la
compatamiento en el margenLa proporcion de la proporcion de la canasta con variaciones de precios
canasta del INPC y del componente subyacente con mayores a 10% del rubro de las mercancias
variaciones mensuales de precios ajustadas por alimenticias sigui6 aumentando en el tercer
estacionalidad y anualizadas en distintos ranges trimestre alcanzando 84%, si bien en la primera
muestra en laGréafica77. Este tipo de variaciones, a  quincena de noviembre dicha proporcion disminuyo
diferencia de las anualeso estan afectadas por a 65%. Por su parte, la proporcion de la canasta con
efectos base de comparacion variaciones de precios superiores a 10% de las

» o mercancias no alimenticias disminuy6é entre el
La proporcion de la canasta del INPC con variaciones segundo v el tercer mestre de 2022 y se situ6 en

de precios mayores a 10% (area en rojo mas intenso) 4894, en la primera quincena de noviembre. A su vez,
disminuyo entre el segundo ¥ &rcer trimestre de la proporcion sefialada para el componente de

- 7 0 H H - -
2022, situandose en 35% en la primera quincena de geryicios ha fluctuado alrededor de 25% en lo que va

noviembre. Sin embargo, en el componente e 2022 En este componente, como resultado del
subyacente, dicha proporcion aumento ligeramente  comportamiento del rubro de vienda, el cual tiene
entre los trimestres referidos, ubicandose en 42% en | ;n4 elevada ponderacion, fustorio el aumento de

la primera quincena de noviembre. En sterior, la la proporcion de la canasta con variaciones de

proporcion - referida  para las mercancias Se precios maycesa 3y hasta 5% y la reduccion de la
increment6 entre esos trimestres, registrando 57% que esta entre 2 y 3%ntre el segundo y el tercer
en su lectura mas reciente. Ello ilustra las presiones imestre

al alza que este componente contindia enfrentando
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Gréafica77

Porcentaje de la Canasta del INPC segin Rangos de Incremento Mensual Anualizalo a. e.
Cifras en por ciento
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a.e./Cifras ajustadas estacionalmente.
1/ Media mévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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En la Gréfica 78 se presentan lasvariaciones mercancias, asi como sus medidas de tendencia,
mensuales ajustadas por estacionalidad y anualizadascontinuaron situdndosen eltercertrimestre y enlo

del indice general, desubyacente, de las mercancias que va del cuartppor arriba del limite superior del

y de los servicios, asi como sus respectivas medidasntervalo definido de una distancia de 1.65
de tendencia (media movil de 3 observaciones) desviaciones estandar respecto de su medando
Aunque con volatilidad, las variaciones mensuales y cuenta desus niveles histéricamente elevad8# su

la medida de tendencia correspondientes al indice vez, en el tercer trimestre ynela primera quincena
general han exhibido na trayectoria descendente de noviembre, las variaciones mensuales y la medida
desde el segundo trimestre de 2022, si bien siguen ende tendencia de los servicios exhibieron, en general,
niveles elevados. Por su parte, las variaciones niveles de cercanos a 6%.

mensuales tanto del indice subyacente como de las

Gréfica78
Variacién Mensual Desestacionalizada Anualizada y Tendencia
Cifras en por ciento
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a.e./ Cifras ajustadas estacionalmente.

1/ Para la dltima observacion se utiliza la variacion quincenal anualizada.

* Elintervalo se calculasumandoley restandolea la media de la variacibnmensualanualizada(a. e.) 1.65 veces su desviacior
estandar(d. e.) desde 2011, de modo que si las observacionesse distribuyeranacorde a una normal el 90%estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacién propia con informacién de Banco de México e INEGI.

32 Para la definicion del intervalo, se calcula la media y la desviacion distribuyeran acorde a una normal, el 90% eistalentro del intervalo.
estandar de las variaciones mensuales anualizadas tdes@salizadas De acuerdo a su distribucién empirica, kenprimera quincena de
de enero de 2011 da primera quincena de noviembrée 2022. noviembrede 2022 las variaciones mensuales del INPC se ubican en el
Posteriormente, el intervalo se calcula sumandole y restandole a la  percentil92, las del indice subyacente en 8| $as de las mercancias en
media 1.65 veces la desviacion estandar. Si las observaciones se el 9, en tanto que la de los servicios estan endl
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Si bien en la primera quincena de noviembre la 4.1.1.La Inflacién Subyacente

inflacion general anual presentd un descenso, su
Indicador de Media Truncada continué exhibiendo
una trayectoria al alza@rafica79 y Cuadro6). Ello

sugiere que la disminucion de la inflacion general
anual en la primera quincena de noviembre no fue
resultado de reducciones generalizadas de precios,
sino de disminuciones en los precios de unosts

bienes. En el caso de la inflacion subyacente anual
tanto los datos observados como su Indicador de
Media Truncada se mantuvieron al alza, reflejo de las
presiones inflacionarias generalizadas que afectan a

este Componente.
Grafica79
indices de Precios e Indicadores de Media Trundada
Variacion anual en por ciento
a) INPC

Inflacion Anual
Indicador de Media Truncada
Objetivo de Inflacion General

8.22
8.14

i

1q Noviembre
T T T T T T T T T T T

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
b) Subyacente

©C B N W M OO N 0O ©

8.6

Inflacién Anual
Indicador de Media Truncada
Objetivo de Inflacion General

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1/ Elindicadorde Media Truncada(IMT)elimina la contribucién
de lasvariacionesxtremasenlos preciosde algunosgenéricos
alainflaciénde un indicede precios.Paraeliminarel efectode
estas variaciones se realiza: i) las variaciones mensuales
desestacionalizadade los genéricosdel indice de preciosse
ordenande menor a mayor; ii) se excluyenlos genéricoscon
mayor y menor variacién, considerandoen cada cola de la
distribuciénhastael 10%de la canastadel indice de precios,
respectivamente;y iii) con los genéricosrestantes, que por
construcciénse ubicanmascercadel centrode la distribucién,
se calcula el IMT.

Fuente: Elaboracion con informacién de Banco de México e |

o B N W b OO O N 00 ©
L

1qg Noviembre
T
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noviembre. En 2022 abarcé 4 dias, del 18 al 21 de noviembre.

dzy |
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En el tercer trimestre de 2022 y en la primera
quincena de noviembre, la inflacion subyacentean

extendio la trayectoria al alza que ha presentado
desde diciembre de 202@Grafica80). En el contexto

de la pandemia y del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania, sta estuvo afectada por los elevados costos
de diferentes materias primas y por la prolongacién

'de las perturbaciones en las cadenas de produccion y

distribucion en un entorno de una aun elevada
demanda globalEn adicion a lo anterior, los salarios
han venido registrando mayores variaciones, de
manera que también pudieran estar presionando los
costos de produccion de los distintos bienes y
servicios.

La inflacion aual de las mercancias aumenté de 9.59
a 10.49% entre el segundo y el tercer trimestre de
2022, registrando 150% enla primera quincena de
noviembre En su interior, la inflacion anude las
mercancias alimenticias se incrementé de 11.33 a
12.81% entrelos trimestres sefalados, alcanzando
14.10% en la primera quincena de noviembre
(Gréfica8l1). Al respecto, si bien se ha registrado
cierta disminucién en las referencias internacionales
de las materias primas alim#cias, estas se siguen
ubicando en niveles elevados y con volatilid&tlq
en combinacién con los efectos rezagados de sus
incrementos previos, continla ejerciendo presién
sobre la inflacion de las mercancias alimenticias.
Adicionalmente, se estima quel traspaso de la
variacion de dichas referencias a los precios es
asimétrico, con una menor respuesta a la b@ajer
Recuadro 4)Por su parte, la inflacion anual de las
mercancias no alimenticias aumenté de 7.67 a 7.91%
entre el segundo y el tercer triestre de 2022
ubicandose en 80% enla primera quincena de
noviembre En cierta medida, este ultimo resultado
se encuentra influido al alza por un efecto de base de
O2YLJ N OAsy> LJzSa St LINE 3 N
dzSy CAyé | ol NDs @guineenai m RN
de noviembre, mientras que en este afio ocurrié en la
segunda quincena de noviembfe.

Pl
o
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Gréfica80
indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
—&— Subyacente

Mercancias
Servicios

1qg Noviembre
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Fuente: INEGI.
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Gréafica81
indice de Precios de Mercancias
Variacion anual en por ciento

—a&— Mercancias

Alimentos, Bebidas y Tabaco
Resto de Mercancias

4
34
2 -
1 T T T T
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Fuente: INEGI.

Entre el segundo y el tezc trimestre de 2022, la
inflacion anual de los servicios se increment6 de 4.78
a 5.15%, y a 80% enla primera quincena de
noviembre @Gréfica 82a). Este comportamiento
obedecid, principalmente, a los mayores costos de
operacion de los negocios, como los incurridos para
prevenir contagios, asi como al aumento en los
precios de sus insumpsungque también podrian
estar reflejando los mayes costos salarialegllo en
el contexto de un aumento en la demanda ante la
mayor movilidad de la poblaciéon. En particular,
continu6 destacando la elevada inflacion de los

1q Noviembre
T

2022
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servicios de alimentacion en el rubro de los servicios
distintos a educacién yiwienda(Gréfica82b). Por su
parte, la variacion anual de los precios de la vivienda
y de la educacion, regigtincrementos a lo largo del
trimestre de referencia, situdndose en el primer caso,
en niveles superiores a los observados antes de la
pandemia.

Como eflejo de las presiones que siguen afectando a
la inflacién subyacente, en el tercer trimestre de 2022
y en la primera quincena de noviembre, la inflacién
subyacente fundamental, asi como los indicadores
mas relacionados con salarios, tipo de cambio y
energéticosmantuvieron una trayectoria al alz&lo
obstante, se continudé observando heterogeneidad
en sus respectivos niveleGr@fica83). En particular,
los niveles mas elevados que reportan los indicadores
mas relacionados con energéticos y con el tipo de
cambio se pueden asociar a gtienen una mayor
proporcion de mercancias que de servicios en la
canasta de genéricos queosl componen. En
contraste, la inflacién subyacente fundamental y el
indicador mas relacionado con salarios, al tener una
mayor participacion de servicigg ubican en niveles
inferiores

Gréfica82
indices de Precios
Variacion anual en por ciento
a) Servicios

1 —— Senvidios
Vivienda
——— Educacioén
Servicios Distintos ala Vivienda y a la Educacid

=
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b) Servicios Distintos a la Vivienda y a la Educacion

25 4 —— Servicios Distintos ala Vivienda y a la Educacién
Servicios de Alimentacion

20 4 Servicios de Salud y Cuidado Personal
Servicios de Telecomunicaciones

15 A Servicios Turisticos

Resto Servicid

10 i i i : 1Iq Noviembre
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Fuente: INEGI.
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Gréfica83
Inflacién Subyacente Observada, Subyacente Fundament

Indicadores Mas Relacionados a Choques de oférta
Variacion anual en por ciento

—— Inflacién Subyacente

Fundamental

Mas Relacionada a Salarios

Més Relacionada a Energéticos
Més Relacionada a Tipo de Cambio

1q Noviembre
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1/ Verel Recuadr@ del Informe TrimestralOctubre¢ Diciembre
2019,"Indicadoresde Inflacibnméas Relacionadosa Factoresde

Oferta".

Fuente: Elaboradopor Bancode México con informacién del

INEGI.
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) Graficass referencia internacional, la cual estuvo presionada
Indice de Precios de Agropecuarios por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.
Variacion anual en por ciento
30 1 Entre el segundo y el tercer trimestae 2022, la
variacion anual de los precios de la electricidad se
201 increment6 de 8.92 a 11.25%, registrando 7.09% en
la primera quincena de noviembre. Este desempefio
101 obedecio al incremento que exhibieron los costos de
\ A los combustibles utilizados en la geaeidon de
oW — Y \/ \/V energia eléctrica, los cuales se reflejaron en
40-% aumentos en las variaciones anuales de las tarifas
—— Agropecuarios domésticas de alto consumo (DAC). Adicionalmente,
Frutas y Verduras . . .2 .,
20 — Pecuarios . . 1q Noviembre los elevados m_veles de inflacion también han
2017 2018 2019 2020 2001 2022 coadyuvado en dicho desempefio, pues se usan como
Fuente: INEGI. referencia para ajustar las tarifas eléctricas
Entre el segundy el tercer trimestre de 2022, la domésticas que no son de alto consumo.
inflacion anual de los energéticos pasé de 5.96 a ) Grafica86
6.31%, situandose e2.70% enla primera quincena Indices de Precios de Energéticos Seleccionados

de noviembre Grafica86). En su interior, entre los Variacion anual en por ciento

trimestres sefialados la variacién anual del precio de

—— Energéticos

la gasolina pasé de 6.95 a 7.64%, situandose en 9.32% *° ety
en la primera quincena de noviembreEste 301, ‘é@':gﬁ‘;g‘
comportamiento ha estado influido pdas politicas 20

determinadas por eGobierno Federalas cuale$os 10

han aislado de las fluctuaciones en sus referencias
internacionales*

0 1

Por su parte, la variacion anual del precio del gas L.P. 20

disminuy6 de 0.50 a2.07% entre el segundo y el 5 : , , : 1q Noviembre

tercer trimestre de 2022, registrandd8.48% a la 2017 2018 2019 2020 2021 2022

primera quincena de noviembre. Este ueme:INEGL

comportamiento del precio del gas L.P. influyé La variacion anual promedio de las tarifas autorizadas

notablemente en el descenso de la inflacion no por el gobiernoaumentdéde 365 a 5.13% entre el

subyacente desde septiembre. En contradte del segundoy eltercertrimestre de 2022situandoseen

gas natural registré niveles de 20.48 y 30.20% en el5.61% en la primera quincena de noviembreAl

segundo y tercer rimestre de 2022, respecto destacaron en el trimestre de referencia los

respectivamentey de 26.55% en la primera quincena incrementos en las variaciones anuales de los precios

de noviembre. Ello se debié a la evolucién de su del transporte colectivo, autobls urbano, taxi y de los
derechos por el suministro de agua.

3 Aunque cada gasolineria tiene la libertad de determinar los precios mayoreo en México en situaciones de precios internacionales elevados
aplicables al consnidor desde 2017, el Gobierno Federal establecié y ell[EPS fuesen insuficientes para contener el incremento en precios.
desde 2019 una politica de contencién y suavizamiento estableciendo  Adicionalmente, el Gobierno Federal reforzé la contencion de precios
estimulos para reducir el IEPS aplicable en los precios al mayoreo al mayoreo el 26 de octubre de 2022 fijando como techo de dichos
cuando los precios internacionales son elevadésta politica se precios una base de referencia ldesegunda quincenaedgseptiembre
reforz6 el 4 de marzo de 2022 estableciendo estimulos de 2022, comprometiéndoskasta el cierre de este aflogue no se
complementarios reduciendo el impuesto sobre la renta 'y, en sucaso  incremente el precio mayorista por encima de esa base de referencia.
el Impuesto alMalor Agregado, para contener ain mas el precio al
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4.2. indice Nacimal de Precios Productor interno aumenté entre los trimestres mencionados,
al pasar de 10.31 a 11.95%, al tiempo que en octubre
se ubicé en 12.54%s(é&fica87). Este subindice es de
particular relevancia puess el que tiene un mayor
poder predictivasobre la evolucién de los precios de
las mercancias al consumidor incluidas en el
subindice subyacente

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) excluyendo petréleo, su variacion
anual promedio bajo de 8.95% en el segundo
trimestre de 2022 a 8.75% en el tercero, ubicandose
en 7.10% en octubre de 2022. Ehinterior de este
indicador, la variacion anual promedio del

componente de mercancias y servicios finales se Graficag7

mantuvo relativamente estable entre los trimestres indice Nacional de Precios Productor
mencionados, registrando niveles de 8.26 y 8.27%, Variacion anual en por ciento .
respectivamente, SitUéndOSG en 724% en mﬁJ 1 mmmmm INPP Mercancias Finales: Consumo Interno  QOctubre 2

INPP Produccién Total

En lo que se refiere al subindice de mercancias y 11 -
servicios de exportacion, su cambio porcentual anual *° ]
promedio disminuyé de 5.63 a 5.37% en los
trimestres referidos, descendiendo a 3.51% en
octubre de 2022. El subindice de precios de bienes y
servicos intermedios mostré una baja en su variacion
anual promedio, al pasar de 10.72 a 9.97% durante el
mismo periodo trimestral, ubicandose en 6.72% en
octubre.

O R, N WhMOODON ©O
1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
En contraste, la variacion anual del subindice de 1/ indice Nacionalde Precios Productor Total, excluyendo

precios al productor de bienes finales para aoms petroleo.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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5. Politica Monetaria
De acuerdo con su mandato constituciorellBanco Sus expect_atlvas consideraria _agtuar cqn_,mayor
contundencia para lograr el objetivo de ladion.

de Mexico debe procurar la estabilidad del poder Posteriormente, en los comunicados de las siguientes
adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con - "y 9
decisiones, ademas de haber aumentado la tasa de

ello la rectoria del desarrolio nacional que olitica monetaria en 75 puntos base, ha indicado sus
corresponde al Estado. El Instituto Central conduce laP P ’

politica monetaria para cumplir con este matal. mtenglone;s de c_ontl?uar an el C'ICIO o!e gléasl en la
Desde 2021 y durante 2022, ante la acumulacién deT[asa € relerencia, afirmando que a gratu elos
choques profundos y persistentes, el panorama para mcremer_mtos dependeria - de las copd_lcmnes
la inflacion se fue tornando cada vez mas complejo e prevalecientes Con ello _eI Banco de Mexico ha
incierto. En este contexto, el Banco de México ha reforz_ado_ el compromiso con su  mandato
tomado acciones de politica monetaria procurand constitucional.

evitar posibles afectaciones en las expectativas de profundizando en las decisiones de politica

inflacion, principalmente a las de mayor plazo, asi monetariaque se han tomadalurante elsegundo
como en el proceso de formacion de precios. semeste de 2022, en sus reuniones de aggsto
Asimismo, ha buscado un ajuste ordenado de los septiembrey noviembrela Junta de Gobierno evalué
mercados financieros nacionales. En cada una de sugy magnitud y diversidad de los choques que han
reuniores de junio, agosto, septiembre y noviembre afectado a la inflacion y sus determinantes, asi como
de 2021, la Junta de Gobierno aumenté la tasa de |3 evolucion de las expectativas de inflacion de
referencia en 25 puntos base. Posteriormente, mediano y larg@lazos y el proceso de formacion de
incremento la tasa de referencia en 50 puntos base precios en la economia. Consideré también los
en su I‘euni()n de diCiembre de 2021, aSi como en IaSmayoreS retos ante el apretamlento de |as
correspondienes a febrero, marzo y mayo de 2022. condiciones monetarias y financieras globales, el
Finalmente, en cada una de sus reuniones de junio, entorno de acentuada incertidumbre, las presiones
agostg septiembre y noviembre la Junta de jnflacionarias acumuladas de lpandemia y del
Gobierno aumento el objetivo para la Tasa de Interés ¢gnflicto geopolitico, asi como la posibilidad de
Interbancaria a un dia en 75 puntos base, para mayores afectaciones a la inflacid®n la decision de
situarlo actualmente enl0.00%, acumulando600  noviembre también indicé haber valorado la postura
puntos base desde el inicio del actual ciclo de alzas. monetaria que ya se ha alcanzado en este ciclo

. . e . Icista Adicionalmente, manifestd ra el cor
Asi, ante la intensificacion de las presiones alcista Adicionalmente, manifestque, para el corto

. . . . . lazo, los prondsticos para la inflacibn general
inflacionarias y el mayor reto que ha implicado el P ’ pronos pare h ge
control de la_ inflacion. en el ciclo actual de presentaron revisiones marginales a la baja, mientras
. o : ue los correspondientes da subyacente se
apretamiento de las condiciones metarias, las q P y

; . Lo . : revisaronligeramenteal alza. Asimismo, mantuvo |
circunstancias economicas han ameritado ajustes al ere\fizign dgee ie?aﬁﬁaiiéi cgnves' da;)’me?at(;le %o/?
alza de mayor magnitud en la tasa de referencia. PorP q 8

, } . n el tercer trimestr 2024Enfatizé i bien
ello, se aumento el ritmo de los incrementos en dos en el tercer trimestre de 20 atizoque, si bie

. . algunos de los choques han dado sefiales de
ocasiones. De esta manera, se han adoptado acciones 9 q

contundentes. Estas han permitidaicanzar en el mitigacién,el balance de riesgague podrian incidir

: . en la trayectoria prevista para la inflacion en el
periodo que se reporta una postura monetaria horizonteyde ron()gticse uigses doal alza
restrictiva como lo requiere el panorama P 9 @ '

inflacionario. Hacia delante, la Junta de Gobierno seguira vigilando
estrechamente las presiones inflacionarias, asi como
todos los factores que inciden en la trayectoria
prevista para la inflacién y en sus expectativas. Ello,
con el objetivo de determinar unasa de referencia
congruente en todo momento, tanto con la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacién
general a la meta de 3% en el plazo en el que opera la

Asimismo, desde la decision de politica monetaria del
12 de mayo del presente ajila Junta de Gobierno ha
proporcionadoen sus comunicadogna orientacion
futura sobre sus decisiones subsecuentes. En
particular, en la reuniéde mayo referidasefialé que
ante un panorama mas complejo para la inflacion y
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politica monetaria como con un ajuste adecuado de
la economia y de los mercados financiergs. su

ltima decisién correspondiente al 10 de noviembre
de 2022, reiter6 que valorard la magnitud de los

ajustes al alza en la tasa de referencia de sus prc')ximas12 0.

reuniones de acuerdo con las circunstancias

prevalecientes.

Si bien durante el periodo que seporta la magnitud

de los incrementos en la tasa de referencia en México
coincidié con los correspondientes en Estados
Unidos, eso no significa que necesariamente vaya a
ocurrir lo mismo en el futuro. El Banco de México
conduce su politica monetaria efuncién de la
consecucion de su mandato de estabilidad de precios.
En dicho proceso considera acontecimientos
externos, tales como las acciones de la Reserva
Federal y en generalla evolucion de la economia
estadounidense, en la medida en gestos factoes
afecten el panorama inflacionarien México Es por
ello que usualmente cuando se observa que la tasa de
referencia de ambos paises aumenta es porque en
ambos casos se tienen presiones inflacionafies
Recuadro 5)

Dada la magnitud de los ultimoschrementos en la
tasa de referencia, durante el periodo que se reporta
en este Informe, dicha tasa llegd a situarse y
mantenerse por arriba de la inflacion observada
(Grafica 88). Asimismo, considerando los
incrementos en la tasa de referencia nominal
mencionados y la evolucion de las expectativas
inflacionarias, la tasa de interés realante de corto
plazo llegé a ubicarse y permanecer en terreno
restrictivo(Grafica89a).

35 El intervalo de neutralidad estimado de la tasa de corto plazo en el
largo plazo en términos reales seedbentre 1.8 y 3.4%. Al respecto, al
ser una variable no observable, se utilizaron varias metodologias con
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Gréafica88
Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria

a 1 Dia e Inflacion General
Por ciento anual
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A
i il

2007 2008 2009 2011 2012 2014 2015 2016 2018 2019 2021 2022

1/ Hastael 20 de enerode 2008 se muestrala Tasade Interés
Interbancariaa 1 Dia.Eldltimo dato de inflacioncorrespondea
octubre de 2022.

Fuente: Banco de México e INEGI.

En junio de 2021, cuando inici6 el ciclo actual de alzas
de la tasa de referencia, la postura monetaria del
Banco de México era expansiva. Posteriormente, en
mayo de 2022, justordes de ajustar al alza el ritmo
de los incrementos de 50 a 75 puntos base, la tasa
real ex-ante se situaba alrededor del limite inferior
del intervalo de neutralidad estimad@rafica89b).
Actualmente después de cuatro aumentos de 75
puntos base en la tasa de referencia
correspondientes a las reuniones de junio, agosto,
septiembre y noviembre de 2022, la tasa reabexe

se sita en un nivel de 4.8, porarriba de 3.4% que

es el limite superior del intervalo estimado de
neutralidad® Asi, dada la magnitud de las acciones
de politica monetaria implementadas desde junio de
2022, los incrementos en la tasa de referencia han
mas que compensando los ajustes en las expectativas
inflacionarias, contribuyendo de esta manera a lograr
una postura monetaria restrictiva en el pais
(Grafica90). Asimismo, en términos de apretamiento
monetario relativo, en este ciclo de alzas de tasas de
interésa nivel global, México actualmente tiene una
tasa real mayor que las correspondientes a
economias avanzadas y a la mayoria de las
emergentes excepto las de algunos bancos centrales
que ya anunciaron el fin de su ciclo alcista
(Gréficadl).

el fin de tener una estimacion robusta del mismo. Ver Recuadro
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