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INFORME TRIMESTRAL 

En este Informe se analiza la inflación, la actividad económica, el comportamiento de otros indicadores 

económicos del país, así como la ejecución de la política monetaria del trimestre 

julio ς septiembre de 2022 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situación 

económica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el artículo 51, fracción II, de la Ley 

del Banco de México. 

 

 

  



 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

ADVERTENCIA 

A menos que se especifique lo contrario, este documento está elaborado con información disponible al 28 de 

noviembre de 2022. Las cifras son de carácter preliminar y están sujetas a revisiones. Los acrónimos y palabras 

en algún idioma distinto del español han sido escritos en letra cursiva. 
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1. Introducción 

El entorno bajo el cual el Banco de México ha 
conducido la política monetaria continúa siendo 
complejo e incierto. En el ámbito global, la inflación 
continuó elevada y un amplio número de bancos 
centrales siguió incrementando sus tasas 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 dólar estadounidense ha seguido 
fortaleciéndose. En este contexto, las perspectivas 
para la actividad económica global se han 
deteriorado. En México, el panorama inflacionario 
continúa representando un reto importante para el 
Banco Central. La inflación general anual y su 
componente subyacente han seguido resintiendo los 
efectos de los choques de la pandemia y del conflicto 
bélico en Ucrania. Ante choques inflacionarios de una 
magnitud mayor a la anticipada y la perspectiva de 
que sus efectos tomen más tiempo en desvanecerse, 
la postura monetaria de este Instituto Central se ha 
venido ajustando, buscando promover un ajuste 
ordenado de los mercados financieros nacionales, así 
como mantener el anclaje de las expectativas de 
inflación de mayor plazo. Considerando la 
contundencia de las medidas adoptadas en el periodo 
que se reporta, la postura monetaria se ubicó en 
terreno restrictivo. 

En cuanto al entorno externo, la actividad económica 
mundial exhibió heterogeneidad entre países. Para el 
tercer trimestre del año se anticipa una recuperación 
moderada respecto al trimestre previo, reflejando 
principalmente la reapertura de la actividad 
económica en China y el repunte en el crecimiento de 
Estados Unidos, después de dos trimestres de 
contracción. No obstante, otras economías habrían 
mostrado una moderación en su ritmo de actividad. 
Además, indicadores prospectivos apuntan a un 
deterioro hacia delante. Esto último ante los efectos 
del apretamiento de las condiciones de 
financiamiento globales y de la invasión de Rusia a 
Ucrania. Así, si bien las perspectivas de crecimiento 
para la economía mundial para 2022 se mantuvieron 
sin cambio, para 2023 se siguieron revisando a la 
baja, anticipándose una desaceleración mayor a la 
proyectada hace unos meses.  

La inflación mundial se mantuvo elevada tanto en 
economías avanzadas como emergentes, ubicándose 
en algunas economías en niveles máximos en 
décadas, y en la mayoría de ellas, por encima de los 
objetivos de sus respectivos bancos centrales. En 
algunas economías las presiones derivadas de los 
energéticos sobre la inflación general se han 
moderado. Sin embargo, la inflación subyacente 
continuó aumentando en la mayoría de los casos, 
reflejando un incremento en los precios de un amplio 
número de rubros. 

En este contexto, la mayoría de los bancos centrales 
siguió incrementando su tasa de referencia. Si bien 
las alzas han sido de magnitud significativa, algunos 
bancos centrales ya han moderado dicha magnitud. 
No obstante, estos últimos han indicado que es 
probable que todavía se requieran alzas adicionales 
hacia delante y que se mantienen firmes en su 
compromiso de alcanzar su objetivo de inflación. En 
los mercados financieros, las tasas de interés 
exhibieron una tendencia al alza, aunque con 
volatilidad, las condiciones financieras presentaron 
un apretamiento y continuó el fortalecimiento del 
dólar. 

En México, en el tercer trimestre de 2022 la actividad 
económica siguió recuperándose. Así, ya se ubicó en 
niveles similares a los del cuarto trimestre de 2019, 
previo a la emergencia sanitaria. El buen desempeño 
en el trimestre fue reflejo de la continua reactivación 
de los servicios y de la tendencia al alza que 
mantienen las manufacturas. Hacia delante, se 
anticipa que la economía mexicana continúe 
enfrentando un entorno de mayor debilidad 
económica y elevada incertidumbre a nivel global. 

En el entorno internacional sumamente complejo e 
incierto, los mercados financieros nacionales 
mantuvieron, en general, un funcionamiento 
ordenado. En particular, el tipo de cambio conservó 
un comportamiento más resiliente con respecto a lo 
exhibido por monedas de otras economías 
emergentes. Ello a pesar de la fortaleza del dólar 
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, las de mediano y largo plazos se incrementaron 
en menor medida, exhibiendo cierta volatilidad. 
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En el trimestre que se reporta, la inflación en México 
continuó afectada, principalmente, por los efectos 
acumulados de los choques de la pandemia de 
COVID-19 y los del conflicto bélico entre Rusia y 
Ucrania. Estos efectos han resultado ser más 
profundos y duraderos de lo anticipado. Además, han 
afectado de manera generalizada los precios de los 
bienes y servicios que componen la canasta del Índice 
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). De esta 
manera, la inflación general anual se incrementó de 
7.77 a 8.52% entre el segundo y el tercer trimestre de 
2022, ubicándose en 8.14% en la primera quincena de 
noviembre. La inflación subyacente anual extendió la 
trayectoria al alza que ha registrado desde diciembre 
de 2020, aumentando de 7.33 a 7.99% entre el 
segundo y el tercer trimestre de 2022, situándose en 
8.66% en la primera quincena de noviembre. Este 
comportamiento estuvo influido por el aumento que 
continuó exhibiendo la inflación anual de las 
mercancías alimenticias, si bien la de las no 
alimenticias y la de servicios también aumentaron. A 
su vez, la inflación no subyacente anual pasó de 9.10 
a 10.08% entre los trimestres referidos, situándose 
en 6.62% en la primera quincena de noviembre. 

Como resultado del complicado entorno que sigue 
enfrentando la inflación y ante choques inflacionarios 
de una magnitud mayor a la anticipada y la 
perspectiva de que sus efectos tomen más tiempo en 
desvanecerse, los pronósticos de inflación se 
ajustaron de manera notoria en el Anuncio de Política 
Monetaria del 29 de septiembre. Posteriormente, en 
el Anuncio del 10 noviembre las previsiones se 
ajustaron ligeramente. Este último pronóstico es el 
que se mantiene vigente en el Informe actual. El 
aumento en la trayectoria anticipada respecto al 
Informe previo refleja, principalmente, las mayores 
presiones esperadas sobre la inflación subyacente, 
como resultado de choques más profundos y 
duraderos en los precios de las mercancías, 
principalmente en los de las alimenticias, así como en 
los de los servicios. 

Se espera que la inflación general anual descienda a 
partir del cuarto trimestre de 2022, con 
disminuciones más marcadas a lo largo de 2023, y 
ubicándose en niveles cercanos a 3% en el tercer 

trimestre de 2024. Por su parte, se prevé que la 
inflación subyacente empiece a descender desde el 
primer trimestre de 2023, para situarse en 3% en el 
tercer trimestre de 2024. El balance de riesgos 
respecto a la trayectoria prevista para la inflación en 
el horizonte de pronóstico sigue sesgado al alza. 

En este entorno complejo e incierto para la inflación, 
durante el periodo que se reporta, el Banco de 
México implementó acciones de política monetaria 
contundentes y proporcionó una orientación futura 
sobre sus decisiones subsecuentes. En particular, en 
las reuniones de agosto, septiembre y noviembre de 
2022, la Junta de Gobierno del Instituto Central 
decidió aumentar el objetivo para la Tasa de Interés 
Interbancaria a un día en 75 puntos base en cada una 
de las reuniones, para ubicarla actualmente en un 
nivel de 10.00%. En dichas reuniones la Junta de 
Gobierno evaluó la magnitud y diversidad de los 
choques que han afectado a la inflación y sus 
determinantes, así como la evolución de las 
expectativas de mediano y largo plazos y el proceso 
de formación de precios. Consideró también los 
mayores retos para la conducción de la política 
monetaria ante el apretamiento de las condiciones 
financieras globales, el entorno de acentuada 
incertidumbre, las presiones inflacionarias 
acumuladas de la pandemia y del conflicto 
geopolítico, y la posibilidad de mayores afectaciones 
a la inflación. En la decisión de noviembre también 
indicó haber valorado la postura monetaria que ya se 
ha alcanzado en este ciclo alcista. 

La Junta de Gobierno vigilará estrechamente las 
presiones inflacionarias, así como todos los factores 
que inciden en la trayectoria prevista para la inflación 
y en sus expectativas. Ello, con el objetivo de 
determinar una tasa de referencia congruente en 
todo momento, tanto con la convergencia ordenada 
y sostenida de la inflación general a la meta de 3% en 
el plazo en el que opera la política monetaria como 
con un ajuste adecuado de la economía y de los 
mercados financieros. La Junta de Gobierno valorará 
la magnitud de los ajustes al alza en la tasa de 
referencia de sus próximas reuniones de acuerdo con 
las circunstancias prevalecientes. 
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2. Entorno Económico y Financiero Externo 

2.1. Actividad Económica Mundial 

Durante el tercer trimestre de 2022, la actividad 
económica mundial exhibió heterogeneidad entre 
países. Aunque se anticipa que en dicho trimestre se 
observe una recuperación moderada respecto al 
trimestre previo, como reflejo principalmente de la 
reapertura de la actividad económica en China y de 
un repunte en el crecimiento de Estados Unidos, 
otras economías habrían mostrado una moderación 
en su ritmo de actividad (Gráfica 1). Además, 
indicadores prospectivos como los índices de 
gerentes de compras apuntan a un deterioro hacia 
delante en distintos sectores de la actividad 
económica, así como a un menor ritmo en el 
comercio mundial (Gráfica 2). Esto último en un 
entorno de apretamiento de las condiciones 
financieras para contener los altos niveles de 
inflación global y de afectaciones económicas en 
distintas regiones y sectores derivadas de la invasión 
de Rusia a Ucrania. 

En Estados Unidos, la actividad económica en el 
tercer trimestre creció a una tasa trimestral ajustada 
por estacionalidad de 0.6%, luego de registrar 
contracciones de 0.4 y 0.1% en el primer y segundo 
trimestre del año, respectivamente (Gráfica 3).1 El 
repunte del PIB estuvo impulsado principalmente por 
la contribución positiva de las exportaciones netas, la 
cual reflejó tanto una variación positiva de las 
exportaciones como una negativa de las 
importaciones. El consumo privado, si bien mantuvo 
una contribución positiva, perdió dinamismo ante la 
disminución de los salarios reales y el apretamiento 
de las condiciones financieras. Por su parte, la 
inversión residencial y el cambio en inventarios 
contribuyeron negativamente al crecimiento del PIB.  

 

                                                           
1  Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por 

estacionalidad, la variación del PIB de Estados Unidos fue de 2.6% en 

Gráfica 1 

Mundial: Crecimiento del PIB
Variación trimestral en por ciento, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: Lamuestrade paísesutilizadapara el cálculorepresenta

el 85.7%del PIB mundial ajustado por paridad de poder de

compra. Se utilizan pronósticos para algunos países de la

muestra para el 3T-2022. 

Fuente: Elaboradopor Bancode México con información de

Haver Analytics y J.P. Morgan. 
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Gráfica 2 

Mundial: Índices de Gerentes de Compras
Desviación de 50 puntos

Nota: Los PMI en sus niveles originales son ajustados por

estacionalidad.

Fuente: IHS Markit.
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el tercer trimestre de 2022, de -0.6% en el segundo trimestre y de 
-1.6% en el primer trimestre. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/443862F9-DDFC-4606-A175-5C79BCF5684E.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/30AB8AEF-DEC0-46F4-8D17-BA114FA17218.html
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Gráfica 3 
EUA: PIB Real y Componentes

Variación trimestral en por ciento y contribuciones en puntos 

porcentuales, a.e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.  

Nota: El color gris en las barras indica que el rango del eje

verticalnopermitevisualizarlasensutotalidad,por lo que no es

posible mostrar las contribuciones de los componentes.

Fuente: Bureau of Economic Analysis.
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La producción industrial de Estados Unidos creció 
0.5% a tasa trimestral ajustada por estacionalidad en 
el tercer trimestre de 2022, luego de aumentar 1.3% 
en el segundo trimestre (Gráfica 4).2 La 
desaceleración reflejó un avance en la producción 
manufacturera menor al del trimestre previo y una 
contracción en la generación de electricidad y gas. En 
octubre, la producción industrial disminuyó 0.1% a 
tasa mensual ajustada por estacionalidad. Los índices 
de gerentes de compras apuntan a que el sector 
manufacturero estará limitado por la desaceleración 
de la demanda interna y externa, así como por el 
deterioro de la confianza de los negocios. 

Gráfica 4 

EUA: Producción Industrial
Índice enero 2016=100, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

Fuente: Reserva Federal.
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2  Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por 

estacionalidad, el crecimiento de la producción industrial de Estados 

El mercado laboral en Estados Unidos siguió 
exhibiendo señales de apretamiento durante el 
periodo que cubre este Informe. La nómina no 
agrícola sumó 351 mil nuevas plazas en promedio por 
mes de julio a octubre, en comparación con la 
creación promedio mensual de 349 mil plazas en el 
segundo trimestre de 2022 (Gráfica 5). La tasa de 
desempleo se mantuvo en niveles bajos, situándose 
en 3.7% en octubre. Por su parte, las solicitudes 
iniciales de seguro de desempleo se mantuvieron 
relativamente estables en relación con el nivel 
registrado al inicio del trimestre, ubicándose en 240 
mil nuevas solicitudes en la semana que concluyó el 
19 de noviembre (Gráfica 6).  

Gráfica 5 

EUA: Nómina No Agrícola

Número de empleados en el sector no agrícola, en millones, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

Fuente: Bureau of Labor Statistics.
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Gráfica 6 

EUA: Solicitudes de Seguro de Desempleo 
1/

En miles, a. e.

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

1/ Programas Estatales Regulares.

2/ Personas que están solicitando beneficios de desempleo y 

que ya los habían solicitado previamente.

Fuente: Department of Labor.

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

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

Iniciales

Solici tudes Continuas 2/

19 de noviembre
12 de noviembre

 

Unidos fue de 2.2% en el tercer trimestre de 2022 y de 5.1% en el 
segundo trimestre. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/EE2A4B8C-EDBF-4446-B7BE-408419FDED97.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/990F9F0C-E765-4452-851E-C34CA8915A6E.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/BA23DFCF-5E63-4634-861C-57A33202194E.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/67A6C98A-C373-46D8-925A-07EEE794957D.html
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En la zona del euro, el crecimiento de la actividad 
económica durante el tercer trimestre del año fue de 
0.2% a tasa trimestral ajustada por estacionalidad, 
luego de registrar un crecimiento de 0.8% en el 
segundo trimestre de 2022 (Gráfica 7).3 La 
desaceleración de la actividad económica reflejó el 
apretamiento en las condiciones financieras y los 
efectos del conflicto bélico en Ucrania en el 
suministro de gas y en la inflación. Esto último ha 
resultado en un menor poder adquisitivo de los 
hogares, mayores costos para las empresas y un 
deterioro en la confianza del consumidor y de los 
negocios. La tasa de desempleo ha seguido 
disminuyendo, al pasar de 6.7% en junio a 6.6% en 
septiembre. Los índices de gerentes de compras 
apuntan a un deterioro tanto en la actividad 
manufacturera como en la de servicios en el corto 
plazo debido a los factores previamente 
mencionados.  

Gráfica 7 

Zona del Euro: Producto Interno Bruto
Variación trimestral en por ciento, a. e. 

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Eurostat.
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En el Reino Unido, la actividad económica 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 trimestre.4 La 

                                                           
3  Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por 

estacionalidad, la variación del PIB de la zona del euro fue de 0.8% en 
el tercer trimestre de 2022 y de 3.3% en el segundo trimestre. 

4  Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por 
estacionalidad, la variación del PIB de Reino Unido fue de -0.7% en el 
tercer trimestre de 2022 y de 0.9% en el segundo trimestre. 

5  El paquete conocido como άtƭŀƴ ŘŜ /ǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻ 2022έ incluía medidas 
como: i) garantías para el pago de las tarifas de energía eléctrica de los 
hogares y descuentos en el precio de la energía para empresas y otros 
usuarios no domésticos; ii) cancelación al incremento a los impuestos 
corporativos que entraría en vigor en 2023; iii) recorte a las cotizaciones 

contracción de la actividad económica reflejó el 
deterioro del consumo privado, a su vez asociado a 
incrementos generalizados en los precios y al menor 
ingreso real disponible. A la caída en el PIB también 
contribuyó la menor inversión de los negocios. Con 
ello, la actividad económica se mantiene por debajo 
del nivel registrado previo a la pandemia. A finales de 
septiembre, la entonces primera ministro de Reino 
Unido anunció un paquete de medidas fiscales que 
generó incertidumbre sobre su impacto en el balance 
público.5 Lo anterior provocó un episodio de 
importante volatilidad en los mercados financieros. 
Luego de la dimisión de la primera ministra en 
octubre, el gobierno entrante pospuso la entrega de 
su plan fiscal hasta mediados de noviembre. El nuevo 
plan anunciado contempla, entre otras medidas, 
ahorros fiscales por 55 mil millones de libras 
esterlinas, de los cuales 25 mil millones se darían a 
través de aumentos en impuestos y 30 mil millones 
de recortes al gasto público.6 Por su parte, los índices 
de gerentes de compras sugieren que el deterioro de 
la actividad económica se acentuaría en el corto 
plazo, lo cual estaría asociado en gran medida a la 
menor confianza de negocios y consumidores. 

En las principales economías emergentes se observó 
una elevada heterogeneidad. Estas se han visto 
afectadas de manera diferenciada por 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 del PIB en el tercer 
trimestre mostró una recuperación respecto al 
trimestre previo tras el levantamiento de las 
restricciones impuestas para contener los contagios 
de COVID-19 (Gráfica 8).7 No obstante, otros 
indicadores más recientes, como los índices de 
gerentes de compras, las ventas al menudeo y la 
inversión fija, apuntan a un debilitamiento de esa 
economía en un entorno en el que continúa la política 

de seguridad social; iv) reducción al impuesto sobre la renta antes de lo 
planeado; v) incentivos a la inversión mediante alivios de impuestos por 
tiempo limitado en ciertas zonas especiales, vi) aumento en los 
umbrales del impuesto sobre la tierra, entre otras. Para mayor 
información véase: The Growth Plan 2022 (https://www.gov.uk/ 
government/publications/the-growth-plan-2022-documents) 

6  Para mayor información véase: The Medium-Term Fiscal Plan 
(https://www.gov.uk/government/news/chancellor-delivers-plan-for-
stability-growth-and-public-services). 

7  Expresado como tasa anual, la variación del PIB de China fue de 3.9% 
en el tercer trimestre de 2022 y de 0.4% en el segundo trimestre.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/3193E102-E508-4429-9AD1-242B06D70C2F.html
https://www.gov.uk/government/publications/the-growth-plan-2022-documents
https://www.gov.uk/government/publications/the-growth-plan-2022-documents
https://www.gov.uk/government/news/chancellor-delivers-plan-for-stability-growth-and-public-services
https://www.gov.uk/government/news/chancellor-delivers-plan-for-stability-growth-and-public-services
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ŘŜ άŎŜǊƻ /h±L5-мфέ ȅ Ŝƭ ŘŜǘŜǊƛƻǊƻ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊ 
inmobiliario. En Europa Emergente, la economía de 
Rusia mostró una contracción menor respecto a la 
registrada en el periodo previo, apoyada por las 
exportaciones de petróleo y por la demanda interna, 
esta última impulsada por estímulos monetarios y 
fiscales. En América Latina, resalta la previsión de una 
contracción en Chile en el periodo referido, mientras 
que algunos países exhibirían una moderación en su 
ritmo de crecimiento y otros continuarían con una 
recuperación gradual.  

Gráfica 8 
China: Producto Interno Bruto Real

Variación trimestral en por ciento, a.e.

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Fuente: National Bureau of Statistics.
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Las perspectivas de crecimiento global para 2023 han 
continuado deteriorándose. Ahora se prevé una 
mayor desaceleración de la actividad económica 
global respecto a lo que se anticipaba hace unos 
meses (Gráfica 9). La revisión a la baja en las 
perspectivas de crecimiento global para 2023 reflejó 
un deterioro en diversos factores de riesgo, 
destacando: i) el apretamiento más notorio de las 
condiciones financieras globales ante los 
incrementos en tasas de interés por parte de los 
bancos centrales para contener los altos niveles de 
inflación; ii) el fortalecimiento del dólar; iii) una 
mayor debilidad esperada para la economía china 
ante la expectativa de que los brotes de COVID-19 
continúen derivando en restricciones a la movilidad y 
de que el deterioro del sector inmobiliario en ese país 
se agudice; y iv) la prolongación del conflicto bélico 
entre Rusia y Ucrania y la expectativa de que siga 
ocasionando importantes disrupciones en el 
abastecimiento de gas a Europa. 

Gráfica 9 
Pronósticos de Crecimiento del PIB

Variación anual en por ciento

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook 

Julio y Octubre 2022.
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El balance de riesgos para las perspectivas de 
crecimiento de la economía global continúa sesgado 
a la baja y sujeto a un elevado nivel de incertidumbre. 
Entre los riesgos destaca una inflación 
persistentemente elevada que podría resultar en una 
política monetaria más restrictiva a lo anticipado, 
generando a su vez mayores costos de 
financiamiento y un mayor fortalecimiento del dólar 
estadounidense. A lo anterior se suma el conflicto 
bélico entre Rusia y Ucrania, especialmente por las 
posibles interrupciones en el suministro de gas y 
otras materias primas. También sobresalen los 
riesgos relativos a la evolución de la pandemia por 
COVID-19 y a las disrupciones en las cadenas de 
suministro. Asimismo, la incertidumbre asociada a 
tensiones sociales, políticas y/o geopolíticas, estas 
últimas especialmente entre China y Estados Unidos, 
pudiera dificultar el panorama para la inversión, el 
comercio y la cooperación internacional. 
Adicionalmente, existen factores que pudieran 
afectar el crecimiento de algunas de las principales 
economías tales como el apretamiento de la política 
monetaria en Estados Unidos que podría llevar a un 
debilitamiento del consumo privado y/o del mercado 
laboral en ese país mayor al previsto. Por su parte, el 
sector inmobiliario en China podría deteriorarse y la 
incertidumbre en cuanto a políticas económicas en el 
Reino Unido podría seguir afectando la confianza de 
hogares y negocios, así como las condiciones 
financieras. Entre los riesgos al alza para el 
crecimiento global destaca una solución del conflicto 
militar y menores restricciones a la movilidad en 
algunos países ante una mejor evolución de la 
pandemia. 

http://webinterno/TablasInterna/confidencial/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/329BCC15-DFF9-4C7A-8509-46B1DB0A78C2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/04F295D9-973B-4BBB-B946-2E86C9876AE8.html
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2.2. Precios de las Materias Primas 

Los precios internacionales de las materias primas 
registraron a lo largo del periodo un comportamiento 
mixto, con un sesgo a la baja durante la mayor parte 
del periodo que cubre este Informe, si bien con 
episodios de volatilidad. Las cotizaciones del petróleo 
mostraron una tendencia a la baja (Gráfica 10), a lo 
cual contribuyó la posibilidad de una desaceleración 
económica mundial y el anuncio, por parte de 
Estados Unidos, de liberar reservas estratégicas de 
petróleo. Asimismo, conversaciones recientes del G7 
respecto a la imposición de un precio tope a las 
compras de petróleo ruso por vía marítima, que se 
ubicaría por encima de las cotizaciones actuales del 
mercado, aminoraron las preocupaciones respecto a 
una posible escasez de suministro, ya que aún sería 
rentable para Rusia la venta de petróleo. No 
obstante, los precios del crudo registraron episodios 
de volatilidad como el observado a inicios de octubre 
ante el acuerdo de la Organización de Países 
Exportadores de Petróleo y otros productores de 
reducir significativamente la producción de petróleo. 

Gráfica 10 
Precios del Petróleo Crudo

Dólares por barril

Nota: El área sombreada muestra la curva de futuros.

Fuente: Bloomberg.
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Por su parte, los precios de referencia del gas natural 
en Europa, luego de registrar niveles históricamente 
elevados a finales de agosto ante la interrupción del 
suministro de gas ruso a la región, disminuyeron a 
causa de una menor demanda derivada de 
temperaturas más templadas respecto a las 
esperadas y al incremento significativo de los 
inventarios en la región (Gráfica 11). 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 producción y en los inventarios, así 
como las previsiones de un menor consumo. A 
mediados de noviembre, los precios de referencia en 
el mercado europeo y estadounidense repuntaron 
nuevamente, debido, entre otros factores, a las 
previsiones de temperaturas más bajas.  

Gráfica 11 

Precios Internacionales de Gas Natural

Dólares por millón de BTU

1/ Henry Hub Gas Natural Precio Spot.

2/ Dutch TTF.

Nota: El área sombreada muestra la curva de futuros.

Fuente: Bloomberg.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/3CE7618D-6DE4-4687-BFAF-4A606E7EF387.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/256EF5D7-4C20-4F2B-8794-7C5BB0C9FD2A.html
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Las cotizaciones de la mayoría de los metales 
industriales mostraron un alza desde finales de julio y 
hasta la primera mitad de agosto. Dicho incremento 
reflejó las afectaciones a los productores de metales 
ante el incremento en los precios de los energéticos. 
Posteriormente, los precios se vieron presionados a 
la baja a causa de una menor demanda por parte de 
China y de las preocupaciones en torno a una 
desaceleración de la actividad económica mundial 
(Gráfica 12).  

Gráfica 12 

Precios de Metales Seleccionados
 1/

Índice 01/Ene/2018=100

1/ El índice GSCI es un indicador de 24 materias primas

elaboradopor GoldmanSachs.Enparticular,el componentede

metales industriales sigue los precios del aluminio, cobre,

níquel, zinc y plomo.

Fuente: Bloomberg.
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Después de mostrar cierta moderación a inicios del 
trimestre, los precios de los granos mostraron una 
tendencia al alza (Gráfica 13), en particular los precios 
del trigo. Dicha tendencia estuvo asociada a la 
evolución del conflicto entre Rusia y Ucrania y al 
riesgo de un menor suministro mundial ante 
condiciones climáticas adversas. A partir de octubre 
los precios de algunos granos mostraron cierta 
estabilización, mientras que los del trigo 
disminuyeron ante el temor de una desaceleración de 
la actividad económica mundial y su efecto en la 
demanda de granos. No obstante, desde finales de 
ese mes, la incertidumbre respecto del cumplimiento 
del acuerdo del corredor de seguridad en el Mar 
Negro para las exportaciones de granos ha generado 
volatilidad.  

Gráfica 13 

Precios de los Granos 
1/

Índice 01/Ene/2018=100

Nota: El área sombreada muestra la curva de futuros.

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

granos.

Fuente: Bloomberg.
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2.3. Tendencias de la Inflación en el Exterior 

En el periodo que cubre este Informe, la inflación 
mundial continuó elevada. En algunas de las 
principales economías se mantuvo en niveles no 
vistos en décadas. Este comportamiento reflejó las 
presiones en los precios de un amplio número de 
rubros ante el desequilibrio entre la recuperación de 
la demanda y de la oferta en diversos mercados. 
También respondió a los elevados precios de 
referencia global de alimentos y energéticos, si bien 
las presiones sobre estos últimos y las disrupciones 
en las cadenas globales de suministro han mostrado 
cierta moderación. 

En algunas de las principales economías avanzadas, la 
moderación en la inflación del rubro de energía se 
reflejó en una disminución de la inflación general. No 
obstante, en la mayoría de estas economías la 
inflación general se mantiene significativamente por 
encima de los objetivos de sus bancos centrales, a la 
vez que la inflación subyacente continuó al alza 
(Gráficas 14, 15 y 16).  

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
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Gráfica 14 
Economías Avanzadas: Inflación General

Variación anual en por ciento

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

2/ Excluyealimentosfrescos.Estaserieno excluyeel efectodel

incrementodel impuestoal consumoenmayode 2014yoctubre

de 2019, ni el efecto del programa de guardería y educación

preescolar gratuitas en octubre de 2019. 

3/ Se emplea el índice armonizado.

Fuente:Bureauof EconomicAnalysis,Bureauof LaborStatistics,

Eurostat, Bancode Japón,Oficina Nacionalde Estadísticadel

Reino Unido e Instituto de Estadística de Canadá.
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Gráfica 15 

Economías Avanzadas: Inflación Subyacente
Variación anual en por ciento

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

2/ Excluyealimentosfrescosy energía.Estaserieno excluyeel

efecto del incremento del impuesto al consumoen mayo de

2014yoctubrede 2019,ni el efectodel programade guarderíay

educación preescolar gratuitas en octubre de 2019. 

3/ Se emplea el índice armonizado.

Fuente:Bureauof EconomicAnalysis,Bureauof LaborStatistics,

Eurostat, Bancode Japón,Oficina Nacionalde Estadísticadel

Reino Unido e Instituto de Estadística de Canadá.
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Gráfica 16 

Economías Avanzadas: Medida de Medias Truncadas 

de la Inflación

Variación anual en por ciento

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

Nota:Seempleanlas medidasalternativasde la inflacióndonde

se trunca un porcentaje de los pesosde las colas superiorese

inferiores.Losrecortescomoporcentajede la canastatotal de

cada país son: 55%EstadosUnidos (PCE),16%EstadosUnidos

(IPC) , 45% zona del euro, 20% Japón y 40% Canadá.

Fuente: Reserva Federal de Dallas, Reserva Federal de

Cleveland,BancoCentralEuropeo,Bancode Japóne Instituto de

Estadística de Canadá.
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En Estados Unidos, la inflación general disminuyó a lo 
largo del trimestre. No obstante, continúa 
ubicándose significativamente por arriba del objetivo 
de su banco central de 2%. La inflación reflejó 
desbalances entre oferta y demanda relacionados 
con la pandemia, precios elevados de los alimentos y 
presiones en un amplio número de rubros. En 
particular, la variación anual del índice de precios al 
consumidor disminuyó de 9.1% en junio a 7.7% en 
octubre. Ello derivó principalmente de una caída en 
la inflación de energéticos y más recientemente de 
los alimentos, si bien estas se mantienen en niveles 
elevados. La inflación subyacente aumentó de 5.9% 
en junio a 6.6% en septiembre, el nivel más alto desde 
1982, apoyada por un incremento en la inflación del 
rubro de servicios. No obstante, esta disminuyó a 
6.3% en octubre, debido en gran parte a una menor 
inflación de los bienes subyacentes. Por su parte, la 
inflación anual medida por el deflactor del gasto en 
consumo personal disminuyó de 7.0% en junio a 6.2% 
en septiembre. En contraste, el componente 
subyacente aumentó de una tasa anual de 5.0% en 
junio a 5.1% en septiembre. 

 

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/6CEB9C30-02F5-4E97-81A0-F9048F60A86B.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/AA499A6C-3F0E-4769-8F67-21DE0DECF219.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/0952D905-1BF0-4392-80D6-F2C3FFB512DD.html
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En la zona del euro, la inflación general anual siguió 
incrementándose, pasando de 8.6% en junio a 10.6% 
en octubre. Esto marcó un nuevo máximo histórico, 
reflejando las presiones en los precios de los 
alimentos y la elevada inflación de la energía ante las 
tensiones geopolíticas. La inflación subyacente 
aumentó de 3.7 a 5.0% en el mismo periodo ante las 
presiones en un número más amplio de sectores. La 
depreciación del euro también está contribuyendo a 
las presiones inflacionarias.  

Los pronósticos de inflación de corto plazo para 
economías avanzadas de organismos internacionales 
se han seguido revisando al alza. Los de analistas se 
han mantenido en niveles altos. Las previsiones de 
ambas fuentes anticipan una moderación de la 
inflación en 2023. Por su parte, en la mayoría de las 
principales economías avanzadas, las expectativas de 
inflación de mayor plazo derivadas de instrumentos 
financieros presentaron cambios acotados respecto 
al nivel registrado a inicios del tercer trimestre 
(Gráfica 17).  

Gráfica 17 
Economías Avanzadas: Expectativas de Inflación 

5 años/5 años
Variación anual en por ciento

Fuente: Bloomberg.
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En la mayoría de las principales economías 
emergentes, la inflación general siguió aumentando 
en el tercer trimestre. Esta estuvo impulsada en 
general por la aún elevada inflación de los alimentos 
y de la energía, así como por una mayor inflación 
subyacente ante presiones en los precios de servicios. 
En algunas economías también se vio afectada por la 
depreciación de sus divisas. Sin embargo, la inflación 
general se ha moderado recientemente, reflejando, 
en parte, una disminución en la inflación de los 
energéticos. No obstante lo anterior, la inflación en 

las economías emergentes continúa notoriamente 
por encima del objetivo de sus bancos centrales, con 
excepción de China (Gráfica 18).  

Gráfica 18 
Economías Emergentes: Inflación General

Variación anual en por ciento

1/ Se reporta la inflación "CPI for All Urban Areas".

2/ El último dato disponiblecorrespondea la primera quincena

de noviembre.

Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen

objetivo puntual de inflaciónse presentael punto medio de su

intervalo o rango de tolerancia. 

Fuente:Bancoscentralesy oficinas nacionalesde estadística

correspondientes.
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El balance de riesgos para la inflación mundial 
continúa sesgado al alza en un entorno de elevada 
incertidumbre. Entre los riesgos al alza se 
encuentran: i) la persistencia de la inflación 
subyacente en niveles elevados; ii) disrupciones 
adicionales en el suministro de materias primas y 
energéticos que pudieran impulsar al alza los precios 
en distintos sectores, particularmente en Europa; iii) 
un agravamiento de los cuellos de botella derivado de 
conflictos geopolíticos en diversas regiones y/o de la 
imposición de restricciones para hacer frente a la 
pandemia; iv) mayores presiones salariales en 
algunas economías en un contexto de mercados 
laborales apretados; v) depreciaciones cambiarias 
ante diferencias en la postura monetaria de distintas 
economías; y vi) un aumento en las expectativas de 
inflación, especialmente de largo plazo, ante una 
inflación que resulte mayor y más persistente a lo 
anticipado. Entre los riesgos a la baja destacan: i) una 
rápida desaceleración de la demanda global; ii) un 
restablecimiento más firme del buen funcionamiento 
de las cadenas de suministro; y iii) mayores 
disminuciones en los precios de las materias primas y 
de los energéticos ante una diversificación de fuentes 
de suministro y medidas para reducir la demanda o 
aumentar la producción de estos bienes. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/B12E494C-660C-4E70-8C20-D59B12587D30.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/74047AD6-1E70-4BD5-A558-800C97736D94.html
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2.4. Política Monetaria y Mercados Financieros 
Internacionales 

En un entorno de elevada inflación y en el que los 
mercados laborales de algunas economías avanzadas 
se mantienen apretados, los bancos centrales de la 
mayoría de este grupo de economías continuaron 
con el alza en sus tasas de referencia (Cuadro 1).8 
Algunos bancos centrales anunciaron incrementos en 
sus tasas de interés mayores a lo previsto o mayores 
a aumentos previos, mientras que otros moderaron 
recientemente su ritmo de alzas. El Banco de 
Inglaterra, después de anunciar dos alzas de 50 
puntos base (pb) en su tasa de referencia en sus 
reuniones de agosto y septiembre, anunció un 
incremento de 75 puntos base en noviembre. No 
obstante, indicó que alcanzarán un nivel máximo más 
bajo que el previsto por los mercados financieros. Por 
su parte, los bancos centrales de Australia, Canadá, 

Noruega y Suecia anunciaron alzas recientes en sus 
tasas de interés menores a las registradas en 
decisiones anteriores. 

Respecto de sus programas de compras de activos, la 
mayoría continuó con la reducción gradual de sus 
tenencias de valores. Destacó que el Banco de 
Inglaterra, tras las disrupciones en el mercado de 
renta fija causadas por el anuncio de un paquete de 
medidas económicas, retrasó el inicio de las ventas 
de bonos gubernamentales de su Facilidad de 
Compra de Activos (APF) planeado para septiembre, 
hasta el 1 de noviembre. Además, realizó compras 
temporales de bonos gubernamentales indizados a la 
inflación y bonos de largo plazo que concluyeron a 
mediados de octubre. Asimismo, introdujo una 
facilidad temporal de recompra de garantías 
extendidas (TECRF) que finalizó el 10 de noviembre.  

Cuadro 1 

Pa ís 
Me ta  de  

infla c ión 
1/

Último da to 

de  infla c ión 

ge ne ra l 

disponible  
2 /

Bre c ha  de  

infla c ión 

a c tua l 
3 /

Ca mbio 

a c um.  e n la  

TPM de sde  

2 0 2 1

TPM 

a c tua l 
4 /

Ca mbio 

Espe ra do
5 /  

Cie rre  2 0 2 2

Ca mbio 

Espe ra do
5 /   

Cie rre  2 0 2 3

Ta sa  re a l 

e x- a nte
6 /  

a c tua l

Canadá 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

Japón 2.0 3.6 1.6 0 -0.1 3.6 24.5 -1.1

Zona del 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

Economías Avanzadas: Meta de Inflación, Inflación General, Brecha de Inflación, Tasa de Política Monetaria (TPM), Cambios 

Esperados y Tasa Real Ex-Ante

Por ciento, Puntos Porcentuales y Puntos Base

1/ Comometa de inflaciónse utiliza el objetivo puntual (ReinoUnido,Japóny la zonadel euro), el punto medio del rangodevariabilidad

(Canadá) o el objetivo promedio (Estados Unidos) definido por los bancos centrales.  

2/ Variaciónanualenpor ciento.ParaEstadosUnidosseutilizael Deflactordel GastoenConsumoPersonal(PCE).Laseriede Japónexcluye

alimentosfrescos,perono el efectodel incrementodel impuestoal consumoenmayode2014yoctubrede 2019,ni el efecto del programa

de guardería y educación preescolar gratuitas en octubre de 2019. Para el Reino Unido se emplea el índice armonizado. 

3/ Diferencia entre el último dato disponible de inflación general y la meta de inflación.

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

5/ Sereporta la diferenciaentre el nivel actualde la tasadepolítica yel nivel implícito paradiciembredel año señaladoobtenido conla

curvaOIS.Estaseconstruyeconel Swapde tasade interésfija por flotante en dondela tasade interésfija esla tasade referenciaefectiva

a un día. 

6/ Latasarealex-antesecalculacomola diferenciaentre la tasade políticay lasmedianasde las expectativasde inflaciónpara el cuarto

trimestrede 2023de Bloombergconsultadasdurantenoviembrede 2022.Parala tasade EstadosUnidossetomó el puntomedio del rango

objetivo de la tasade fondos federales,mientrasquepara zonadel eurose tomó la tasade depósitos.Enla zonadel euro la tasa realex-

ante calculada con la tasa de refinanciamiento tiene un valor de -1.05%.

Fuente: Elaboración propia con datos de Haver Analytics, Bloomberg y páginas de internet de los bancos centrales.
 

                                                           
8  Mientras que en Informes Trimestrales anteriores se utilizaban 

distintas fuentes de información para las expectativas de inflación que 
se empleaban en el cálculo de las tasas reales ex-ante, en el presente 
Informe Trimestral se usa una misma fuente para dichas expectativas. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/825086B8-9583-4618-9265-5D707C6CB1ED.html
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Las expectativas extraídas de instrumentos 
financieros prevén para el cierre de 2022 y 2023 un 
nivel en las tasas de interés de la mayoría de las 
economías avanzadas significativamente más alto de 
lo que se esperaba a finales del trimestre previo. Las 
trayectorias sugieren que, en general, las tasas se 
mantendrán en niveles elevados por un tiempo 
prolongado. 

La Reserva Federal de Estados Unidos aumentó el 
rango objetivo de la tasa de fondos federales en 75 
pb en sus reuniones de julio, septiembre y 
noviembre, ubicándolo en esta última entre 3.75 y 
4.00%. Además, siguió con la reducción del tamaño 
de su balance conforme a los planes que publicaron 
en mayo. En dichas reuniones reiteró que para 
evaluar la postura adecuada de política monetaria, el 
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) 
continuará monitoreando las implicaciones de los 
nuevos datos para las perspectivas económicas y que 
anticipa que aumentos sucesivos en el rango objetivo 
serán apropiados. Además, en dichas reuniones el 
presidente de esa Institución insistió en que 
continuarán tomando decisiones reunión por 
reunión, es decir, sin proporcionar una guía 
específica. En relación con la actualización de 
septiembre de las previsiones económicas de los 
miembros del Comité, las medianas de las 
expectativas de la tasa de interés de referencia 
apuntaron a aumentos más acelerados a los 
anticipados en la reunión de junio. En particular, 
estas aumentaron de junio a septiembre de una 
previsión de 3.4 a 4.4% para el cierre de 2022, de 3.8 
a 4.6% para el cierre de 2023 y de 3.4 a 3.9% para el 
cierre de 2024, mientras que las de largo plazo no 
tuvieron cambios. En su reunión de noviembre, el 
Comité indicó que, al determinar el ritmo de los 
aumentos futuros en el rango objetivo, tendrá en 
cuenta el endurecimiento acumulado de la política 
monetaria, los rezagos con los que esta afecta a la 
actividad económica y a la inflación, y la evolución 
económica y financiera. Además, la minuta de dicha 
reunión muestra que varios participantes notaron 
que, a medida que la política monetaria se acerque a 
una postura que sea suficientemente restrictiva para 
lograr los objetivos del Comité, sería apropiado 
desacelerar el ritmo de aumentos. Además, una 
mayoría sustancial de participantes consideró que 
una desaceleración en el ritmo de alzas 
probablemente sería apropiada pronto. El presidente 

de dicha institución señaló que el momento de 
reducir el ritmo de alzas puede llegar tan pronto 
como la próxima reunión o la siguiente después de 
esa. Además, muchos participantes comentaron que 
existe incertidumbre significativa en torno a cuál es el 
nivel de la tasa de interés al que sea necesario llegar 
para lograr los objetivos del Comité y que su 
evaluación de ese nivel dependería en parte de los 
datos. Varios participantes agregaron que aun así, su 
evaluación de dicho nivel era algo más alta de lo que 
habían previsto anteriormente. En este contexto, la 
trayectoria esperada para la tasa de fondos federales 
implícita en instrumentos financieros mostró un 
ajuste al alza durante el periodo que se reporta, 
reflejando, con base en la última información 
disponible, un nivel de la tasa de interés de referencia 
de alrededor de 4.4 y 4.8% para el cierre de 2022 y 
2023, respectivamente.  

El Banco Central Europeo (BCE), después de 
aumentar por primera vez desde el 2011 sus tasas de 
referencia en 50 pb en julio, en sus reuniones de 
septiembre y octubre las incrementó en 75 pb. Así, 
ubicó sus tasas de refinanciamiento, de préstamos y 
de depósitos en 2.00, 2.25 y 1.50%, respectivamente. 
Reiteró que el Consejo de Gobierno espera 
incrementar aún más las tasas de interés. Además, 
seguirá con su enfoque en el que las decisiones se 
adoptarán reunión por reunión, es decir, sin seguir 
una trayectoria predeterminada. Respecto de sus 
compras de activos, reafirmó los planes del Consejo 
de Gobierno sobre la reinversión de los pagos de 
principal de los valores que alcancen su vencimiento. 
Al respecto, la presidenta de dicha Institución señaló 
que decidirán sobre los principios clave para la 
reducción del portafolio de su Programa de Compra 
de Activos (APP) en diciembre. Asimismo, en su 
reunión de octubre, el Consejo de Gobierno decidió 
modificar los términos y condiciones de la tercera 
serie de operaciones de refinanciamiento a plazo más 
largo con objetivo específico (TLTRO III) para que sea 
consistente con el proceso de normalización de la 
política monetaria y para reforzar la transmisión de 
los aumentos en las tasas de política a las condiciones 
de préstamo de los bancos. Por último, también 
decidió cambiar la remuneración de las reservas 
mínimas de las instituciones de crédito pasando de la 
tasa de interés de las operaciones principales de 
refinanciamiento del BCE a la tasa de interés de la 
facilidad de depósito. Lo anterior con la finalidad de 
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alinear mejor dicha remuneración a las tasas del 
mercado de dinero. 

En las principales economías emergentes, la mayoría 
de los bancos centrales también continuó 
incrementando sus tasas de referencia (Cuadro 2). En 
algunos casos las alzas fueron significativas. Por su 
parte, algunos institutos centrales mantuvieron su 
tasa de interés sin cambio en sus decisiones más 
recientes, como fue el caso de los de Polonia, 
República Checa, Ucrania, Hungría y Brasil. Varios han 
sugerido que mantendrán sus tasas de interés en los 
niveles actuales por un tiempo prolongado con el 
objetivo de asegurar la convergencia de la inflación a 
su meta. En el caso de Brasil, agregó que no dudarán 
en reanudar el ciclo de apretamiento si el proceso 
desinflacionario no evoluciona conforme a lo 
esperado. En contraste, los bancos centrales de 
Turquía, Rusia y China disminuyeron sus tasas de 
referencia en el periodo, si bien Rusia y China las 
mantuvieron sin cambio en sus decisiones más 
recientes. 

Durante la mayor parte del periodo que se reporta, 
los mercados financieros internacionales registraron 
episodios de mayor volatilidad, particularmente 
durante agosto y septiembre. Por su parte, después 
de haberse incrementado en el tercer trimestre, las 
condiciones financieras mostraron un menor 
apretamiento en las últimas semanas (Gráficas 19 y 
20). El comportamiento de los mercados financieros 
internacionales ha respondido a las preocupaciones 
asociadas a la persistencia de los altos niveles de 
inflación global, al apretamiento monetario en los 
principales bancos centrales y a la expectativa de una 
desaceleración económica mundial. También han 
influido las mayores tensiones geopolíticas alrededor 
del mundo y la incertidumbre respecto a la política 
económica en algunas economías. Además, la 
evolución de la pandemia, particularmente en China, 
así como su posible impacto en la actividad 
económica global y en las cadenas de suministro 
siguieron contribuyendo a la incertidumbre.  

Cuadro 2 

País
Meta de 

inflación 1/

Último dato 

de inflación 

general 2/

Brecha de 

inflación 

actual 3/

Cambio 

Acum. en la 

TPM desde 

2021 4/

TPM 

actual

Tasa real 

ex-ante 

actual 5/

Brasil 3.50 6.47 2.97 11.75 13.75 8.74

Hungría 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 6/
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

Perú 2.00 8.28 6.28 7.00 7.25 3.05

Sudáfrica 7/
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

Turquía 5.00 85.51 80.51 -8.00 9.00 -33.25

Economías Emergentes: Meta de Inflación, Inflación General, Brecha de Inflación, 

Tasa de Política Monetaria (TPM) y Tasa Real Ex-Ante

Por ciento, Puntos porcentuales

1/ Comometa de de inflaciónseutiliza el objetivo puntual(Rusia),el punto mediodel

rango de tolerancia (Tailandia,Sudáfricay Perú) o del intervalo de variabilidad

(Indonesia, India, Filipinas, Polonia, Rep.Checa,Turquía, Hungría, Chile, Brasil,

Colombia y México) definido por los bancos centrales. 

2/  Variación anual en por ciento. 

3/ Diferencia entre el último dato de inflación general disponible y la meta de

inflación. 

4/ Diferencia entre la tasa de política monetaria actual y la del 01 de enero de 2021.

5/ Para el cálculo de las tasas reales ex-antes se utlizan las medianas de las

expectativasde inflaciónparael cuarto trimestre de 2023de Bloombergconsultadas

durante noviembre de 2022. Para fines de comparaciónen esta gráfica se utilizó

también la mediana de la encuesta de Bloombergpara el caso de México. Así,

tomandoen consideraciónque la muestrade analistasdifiere entre la Encuestade

Bloombergy la EncuestaSobrelas Expectativasde los Especialistasen Economíadel

SectorPrivadode Bancode México,el cálculode la tasa realex-antetambiénpodría

diferir.

6/ El último dato de inflacióngeneraldisponiblese refiere a la primera quincenade

noviembre.

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

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadística

correspondientes.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/FBCEF62C-78FA-441F-9656-1F940C804C3D.html
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Gráfica 19 
Índice de Volatilidad Implícita VIX

Índice

Nota: El VIXes un Índiceponderadode volatilidadimplícita a un

mesenopcionesparael S&P500publicadopor el ChicagoBoard

Options Exchange. 

Fuente: Bloomberg. 
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Gráfica 20 

Índice de Condiciones Financieras Globales

Índice

Fuente: Goldman Sachs.
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Los mercados accionarios de la mayoría de las 
principales economías avanzadas exhibieron 
pérdidas durante agosto y septiembre. No obstante 
lo anterior, registraron ganancias al comparar su nivel 
actual con el observado a inicios del tercer trimestre 
(Cuadro 3). 

Cuadro 3 

País Divisas Bolsas

Tasas de 

interés 

2A

Tasas de 

interés 

10A

CDS

Estados Unidos 1.4% 3.6% 161 80 8

Zona del euro -0.9% 7.5% 166 76 ND

Reino Unido -1.2% 4.3% 159 104 13

Japón -2.8% 8.6% 4.3 3.1 -2

Canadá -4.6% 7.2% 81 -28 -4

México 4.7% 7.0% 94 26 -45

Brasil -0.6% 9.9% 48 59 -30

Chile 1.9% 4.3% 153 -51 4

Colombia -15.2% -8.6% 201 154 3

Perú -0.2% 19.3% -16 13 -7

Rusia -8.7% -1.3% 225 280 ND

Polonia -0.5% 4.3% -53 27 12

Turquía -11.2% 101.5% -1,260 -729 -293

Rep. Checa 1.0% 1.4% -69 30 9

Ucrania -25.6% ND 980 473 488

Hungría -2.3% 15.9% 67 5 59

China -7.5% -9.1% 6 4 -3

Malasia -1.6% 2.5% 25 -7 -25

India -3.3% 18.1% 40 -15 -48

Filipinas -2.9% 8.4% 88 45 -34

Tailandia 0.2% 2.8% -3 -14 18

Indonesia -5.2% 3.3% 129 -31 -46

África Sudáfrica -4.5% 11.7% 48 -10 -67

Nota: Las tasas de interés se refieren a los bonos

gubernamentalesen los plazosespecificados,con excepciónde

Hungría, donde se utilizó la tasa del bono de 3 años y de Filipinas y 

Sudáfricadonde se utilizó la tasa swap a 2 años. Los valores

negativosenla divisasindicandepreciación.ParaEstadosUnidos

seutilizóel índiceDXY,dondeun valorpositivo indicaapreciación

del dólarfrente a unacanastade divisas.Eldato del CDSde Rusia

está descontinuadoy para la zonadel euro no se emite para el

agregadode esaregión.El dato no disponible(ND)para la bolsa

de Ucraniarespondea que se ha mantenidosincambiodesdeel

22 de febrero de 2022.

Fuente: Bloomberg.

Economías Avanzadas y Emergentes: Desempeño de activos 

del 1 de julio al 28 de noviembre de 2022
Porcentaje y puntos base
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/442E4215-5101-43F0-B154-510D1B6BFF65.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/21D8086C-5FC2-4270-9507-E3AC05046292.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/4C9C9C04-592A-43A6-B75D-7BB617385C56.html
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Las tasas de interés de corto plazo de bonos 
gubernamentales de la mayoría de las principales 
economías avanzadas y, en menor medida, las de 
largo plazo han presentado una tendencia al alza, 
aunque con volatilidad. Lo anterior, ante el 
apretamiento monetario y la expectativa de que 
dicho proceso continúe. En particular, los 
rendimientos de los bonos gubernamentales a 10 
años de Reino Unido alcanzaron en septiembre su 
máximo nivel desde 2008. Ello, luego del anuncio de 
ese gobierno del ya mencionado paquete de medidas 
económicas que derivó en preocupaciones respecto 
al aumento de la deuda pública en ese país. 
Posteriormente, los rendimientos de los bonos 
exhibieron una tendencia a la baja ante ajustes 
importantes en las políticas económicas en ese país. 
Ello, luego de que, como se señaló anteriormente, el 
Banco de Inglaterra realizara compras temporales de 
bonos gubernamentales de largo plazo, entre otras 
medidas, en respuesta a la volatilidad de los 
mercados financieros. En relación con las curvas de 
rendimiento, en Estados Unidos, algunas medidas de 
la pendiente de la curva se han invertido. En 
particular, el diferencial entre las tasas de interés de 
los bonos a 10 y 2 años se invirtió a partir de julio, 
manteniéndose en terreno negativo durante el 
periodo que se reporta (Gráfica 21). Ello ha estado 
asociado a periodos de recesión en el pasado. 

En los mercados cambiarios, el dólar estadounidense 
siguió fortaleciéndose respecto de la mayoría de las 
divisas de economías avanzadas durante gran parte 
del periodo que se reporta en este Informe, incluso 
alcanzando su nivel más alto en 20 años. Las divisas 
de algunas de las principales economías avanzadas 
presentaron sus niveles más bajos en décadas, 
durante el periodo que cubre este Informe. En este 
contexto, Japón realizó las primeras intervenciones 
desde 1998 en el mercado cambiario para enfrentar 
la rápida caída del yen. El comportamiento de las 
divisas se dio en un contexto en el que la Reserva 
Federal continuó su apretamiento monetario y ante 
la expectativa de que dicho proceso sea más 
acelerado en relación con el de otros bancos 
centrales. Dicha divergencia ha sido mayor respecto 
a la política monetaria de Japón donde las tasas de 
interés se han mantenido bajas y se espera que 
continúen en sus niveles actuales o incluso por 
debajo.  

Gráfica 21 
EUA: Diferencia en el Rendimiento de los Bonos del Tesoro

En puntos porcentuales

Nota: Promediomensualde datos diarios. El área sombreada

indica los periodos de recesiónen EstadosUnidos de acuerdo

con el National Bureau of Economic Research.

1/ Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses

para6 trimestresadelantemenosla tasade3 mesesactual,con

baseenFavaraet al. (2016)."RecessionRiskandthe ExcessBond

Premium", FEDS Notes.

Fuente:Elaboradapor Bancode Méxicocon datosde la Reserva

Federal de San Luis (FRED).
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En las economías emergentes, los mercados 
accionarios mostraron un comportamiento mixto a lo 
largo del periodo, si bien en la mayoría de los casos 
se registraron ganancias en el periodo que se reporta. 
Las tasas de interés de bonos gubernamentales de 
largo plazo en la mayoría de estas economías 
registraron un aumento durante gran parte del 
periodo que cubre este Informe, aunque han 
exhibido cierta volatilidad. A su vez, la mayoría de las 
divisas exhibieron un desempeño negativo con 
respecto al dólar estadounidense con algunas 
excepciones como el peso mexicano (Gráfica 22; ver 
Recuadro 1). El comportamiento negativo de la 
mayoría de las divisas ha derivado en que algunos 
países hayan intervenido en sus mercados 
cambiarios. Asimismo, se observaron salidas de flujos 
de capital de los mercados de renta fija y variable de 
la mayoría de estas economías (Gráfica 23). En el caso 
de China, en contraste, se registraron entradas 
acumuladas a los mercados de renta variable.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/FADC17A3-0682-4314-898A-0F3CF3E5F79B.html
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Gráfica 22 
Índice DXY y Tipo de Cambio de Economías Emergentes 

Respecto al Dólar
Índice 01/Ene/2020=100

1/ DXY: Índice del dólar estadounidensecalculado por el

Intercontinental Exchange(ICE)como un promedio ponderado

del tipo de cambionominal de seis divisas:euro, yen japonés,

libra esterlina, dólar canadiense, corona sueca y franco suizo.

Nota: Un movimientodel índiceDXYhaciaabajorepresentauna

depreciación para todas las series en la gráfica.

Fuente: Bloomberg.
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Gráfica 23 

Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economías 

Emergentes por Semanas del Año
1/

Miles de millones de dólares

1/ Lamuestracubre fondosutilizadospara la compra-ventade

accionesy bonos de paísesemergentes,registradosen países

avanzados.Los flujos excluyenel desempeñode la cartera y

variaciones en el tipo de cambio. 

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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El comportamiento de los mercados financieros 
internacionales pudiera verse afectado por los 
riesgos mencionados previamente para el 
crecimiento y la inflación mundial, además de otros 
factores, entre los que destacan: i) una corrección 
abrupta y desordenada en la valuación de algunos 
activos financieros ante una desaceleración 
económica significativa en economías de importancia 
sistémica, incluida la de Estados Unidos; ii) los 
elevados niveles de endeudamiento del sector 
privado y público en algunas economías que pudieran 
resultar en problemas de insolvencia ante el 
apretamiento de las condiciones financieras, 
incluyendo la apreciación del dólar; iii) un posible 
incremento adicional en el endeudamiento público 
en economías avanzadas y emergentes ante la 
implementación de medidas fiscales que pongan en 
duda la sostenibilidad de las finanzas públicas; iv) la 
posible fragmentación de los mercados financieros 
europeos ante la normalización de la política 
monetaria por parte del BCE; y v) los efectos 
negativos que pudieran derivar de los mercados 
hipotecarios en China. En el mediano plazo, persisten 
aquellos riesgos asociados a condiciones climáticas 
más extremas que podrían tener implicaciones 
negativas tanto para la actividad económica como 
para la estabilidad del sistema financiero. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/D8E5E70D-B163-4ABA-B5F3-CBBBA695C9B1.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/F193D6AF-2CB4-41F6-9CCC-E90D251A25F9.html
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3. Entorno Económico y Financiero en México 

3.1. Actividad Económica 

Con cifras desestacionalizadas, en el periodo julio-
septiembre de 2022 el PIB creció 0.89% respecto del 
segundo trimestre (alza anual de 4.3% tanto con 
datos originales, como con series ajustadas por 
estacionalidad), luego de aumentos respectivos de 
0.99, 1.23 y 1.14% en los tres trimestres previos. Con 
este resultado, el PIB se situó en un nivel similar al 
reportado en el último trimestre de 2019 (0.3% por 
arriba de dicha referencia; Gráfica 24). El relativo 
buen desempeño que ha mostrado la economía 
nacional en lo que va del año ha estado apoyado 
tanto por la demanda interna, especialmente el 
consumo privado, como por la externa. El 
crecimiento en el tercer trimestre en particular 
ocurrió a pesar de que a nivel global persistió una 
elevada incertidumbre respecto del entorno 
económico, del comportamiento de la inflación, de 
los efectos económicos del conflicto geopolítico en 
Europa del Este y de la evolución futura de la 
pandemia. 

Desde una perspectiva sectorial, en el tercer 
trimestre la actividad industrial aumentó 0.58%, tasa 
similar a la de 0.65% del trimestre anterior. El avance 
en el trimestre estuvo apoyado en las manufacturas, 
particularmente en un mejor desempeño de las de 
equipo de transporte. En contraste, la construcción 
mantuvo una trayectoria a la baja (Gráficas 25 y 26a). 
Por su parte, los servicios crecieron 1.08% en el tercer 
trimestre. Ello en un contexto en el que la quinta ola 
de contagios por COVID-19 en el país mostró una 
clara disminución. Así, los servicios acumularon 
cuatro alzas trimestrales consecutivas. Sin embargo, 
persistió cierta heterogeneidad en los niveles de 
recuperación de sus sectores (Gráfica 27). 
Finalmente, las actividades primarias aumentaron 
1.97%, permaneciendo en niveles elevados. Con 
mayor detalle para el periodo julio-septiembre: 

 

 

 

 

i. La fabricación de equipo de transporte repuntó 
como resultado de la reactivación de la 
industria automotriz. La producción en esta 
industria se situó en su nivel más alto desde 
inicios de 2021, periodo en que comenzó a 
observarse más notoriamente la afectación 
por la escasez de insumos. Sin embargo, 
persistieron disrupciones, como lo demuestra 
la debilidad en la producción de vehículos 
ligeros observada en septiembre y octubre 
(Gráficas 26b y 26c). A su vez, el agregado de 
manufacturas sin equipo de transporte se 
desaceleró en el periodo que se reporta. Ello 
reflejó un menor dinamismo en la mayoría de 
sus subsectores.  

Gráfica 24 
Producto Interno Bruto

a) Variaciones Trimestrales en por ciento1/ 

e Índice 2019-IV=100, a. e.
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1/  Se acotó el rango de las gráficas para facilitar la lectura.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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ii. La construcción mantuvo una tendencia a la 
baja. Se ubicó en septiembre 7.9% por debajo 
del nivel de febrero de 2020 con datos 
desestacionalizados. Lo anterior reflejó la 
tendencia decreciente de la edificación, así 
como la debilidad de los rubros de obras de 
ingeniería civil y de los trabajos especializados 
(Gráfica 26d).  

iii. La electricidad frenó la recuperación mostrada 
en trimestres previos y exhibió un incipiente 
cambio de tendencia a la baja, al tiempo que la 
minería mantuvo un débil desempeño. 
Respecto de esta última, los servicios 
relacionados con la minería se contrajeron 
significativamente. En tanto, los subsectores 
de extracción de petróleo y gas y de minerales 
metálicos y no metálicos permanecieron 
estancados (Gráficas 26e y 26f).  

iv. Las actividades terciarias repuntaron, luego de 
la debilidad que mostraron en mayo y junio. Sin 
embargo, se mantuvo la heterogeneidad en el 
ritmo de reactivación y en los niveles de 
recuperación de sus sectores. En particular, en 
septiembre cuatro de los nueve rubros que 
integran al IGAE de servicios permanecieron 
por debajo de su respectivo nivel de febrero de 
2020. Los rubros que más contribuyeron al 
incremento de las actividades terciarias en el 

                                                           
9  Entre los cultivos con una mayor producción en el periodo de 

referencia destacan la uva, el sorgo en grano, la manzana, el durazno, 
la naranja y la caña de azúcar. 

trimestre fueron el comercio al por mayor; las 
actividades de gobierno; los servicios 
financieros e inmobiliarios; y el comercio al por 
menor (Gráfica 27).  

v. Las actividades primarias se expandieron, 
permaneciendo en niveles elevados. Lo 
anterior se derivó de la combinación de 
mayores superficies cosechadas para el ciclo 
otoño-invierno, así como de avances en la 
producción de diversos cultivos.9 

Gráfica 25 
Indicador Global de la Actividad Económica

Índice 2013=100, a. e.

a. e. / Seriecon ajuste estacionaly seriede tendencia.La primera se

representa con la línea sólida y la segunda con la punteada.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

70

80

90

100

110

120

130

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Total

Actividades Terciarias

Actividades Primarias

Actividades Secundarias
Septiembre

 

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/125ABD45-0851-455B-81DA-4AE98B353799.html


Banco de México 

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2022 23 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

Gráfica 26 

a) Actividad Industrial b) Sector Manufacturero

Índice 2013=100, a. e. Índice 2013=100, a. e.

c) Producción de Vehículos Ligeros d) Componentes del Sector de la Construcción 

Miles de unidades, a. e.2/ Índice 2013=100, a. e.

e) Componentes del Sector de la Minería f) Plataforma de Producción Petrolera3/

Índice 2013=100, a. e. Miles de barriles diarios, a. e.

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

1/ Elaboración y desestacionalización del Banco de México con información de INEGI.

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

3/ Desestacionalización 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 Vehículos Ligeros, INEGI y Pemex.
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Gráfica 27 

IGAE del Sector Servicios
Índice 2013=100, a. e.
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Por el lado de la demanda agregada, el consumo 
privado mostró una moderada recuperación en 
agosto, luego de la pérdida de dinamismo observada 
en los meses anteriores (Gráfica 28a). Ello como 
resultado de una reactivación en el consumo de 
servicios. 

i. Indicadores relacionados con el consumo 
privado en el mercado nacional presentaron 
cierta desaceleración en el tercer trimestre. 
En particular, las ventas de las industrias 
manufactureras y los ingresos en empresas 
comerciales al por menor redujeron su ritmo 
de crecimiento. A su vez, en octubre las 
ventas en términos reales del conjunto de 
tiendas asociadas a la ANTAD exhibieron una 
moderada reactivación, luego de la fuerte 
caída observada en el tercer trimestre. Por su 
parte, las ventas de vehículos ligeros 
registraron cierta reactivación a principios 
del cuarto trimestre, después de una caída 
moderada en el tercero (Gráfica 28b). 
Finalmente, en el periodo julio-octubre el 
gasto con tarjetas de crédito y débito en 
términos reales presentó un menor 
dinamismo (Gráfica 28c). 

Gráfica 28 
Indicadores de Consumo

Índice 2013=100, a. e.

a) Consumo Privado Total y sus Componentes 
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b) Indicadores Asociados al Consumo Privado
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c) Gasto con Tarjetas (Crédito más Débito) en Términos Reales2/3/

Variaciones porcentuales mensuales, a. e.

a. e. / Serie con ajuste estacional.

1/ Serefiere a las ventasde la EncuestaMensualde la Industria

Manufacturera (EMIM) relacionadas al consumo privado de

bienes.

2/ Gasto mensual deflactado con el INPC.

3/ Promediomóvil de tres meses.Seacotóel rangode la gráfica

para facilitar la lectura.

Fuente: a) Sistemade CuentasNacionalesde México (SCNM),

INEGI.b) Banco de México con base en información de la

Asociación Nacional de Tiendas de Autoservicio y

Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre

EmpresasComerciales(EMEC),INEGI, Banco de México con

información de la Encuesta Mensual de la Industria

Manufacturera (EMIM) y del Registro Administrativo de la

Industria Automotriz de Vehículos Ligeros, INEGI.

Desestacionalizaciónde las ventas reales de la ANTAD,de las

ventasinternasde vehículosligerosal menudeoyde lasventas

de la EMIM por Banco de México. c) Banco de México e INEGI.
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ii. En relación con algunos determinantes del 
consumo, en el trimestre julio-septiembre la 
masa salarial real se redujo respecto del 
segundo trimestre del año (Gráfica 29a). Ello 
se derivó de una caída en las remuneraciones 
medias reales, toda vez que la población 
ocupada remunerada se incrementó 
ligeramente. Por su parte, entre mayo y 
octubre la confianza del consumidor 
presentó una disminución (Gráfica 29b). A su 
vez, los ingresos por remesas se mantuvieron 
en niveles históricamente altos, si bien con 
cierta desaceleración respecto de lo 
observado en 2021 (Gráfica 29c). Finalmente, 
en septiembre el crédito bancario vigente al 
consumo continuó recuperándose e hiló 
nueve meses con incrementos anuales en 
términos reales (ver Sección 3.3). 

Gráfica 29 
Determinantes del Consumo

a) Masa Salarial Real Total1/

Índice 2013=100, a. e. 
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En el bimestre julio-agosto, la inversión fija bruta 
continuó mostrando una elevada variabilidad en su 
desempeño mensual, aunque en general se mantiene 
con atonía. Además, persistió un comportamiento 
diferenciado entre sus componentes (Gráfica 30a). El 
gasto en maquinaria y equipo siguió mostrando una 
tendencia al alza, impulsada por la reactivación del 
rubro de equipo de transporte en dicho bimestre. En 
agosto, este agregado se ubicó 23.4% por arriba del 
nivel previo a la pandemia con series ajustadas por 
estacionalidad. A su vez, el gasto en inversión en 
construcción mantuvo una ligera tendencia a la baja 
y se situó en agosto aún 12.2% por debajo del nivel 
de febrero de 2020 en términos desestacionalizados.  

i. En el interior del gasto en construcción, en el 
periodo julio-agosto de 2022 el rubro no 
residencial siguió presentando una tendencia 
decreciente, al tiempo que el residencial 
exhibió atonía. Dichos rubros se situaron 12.7 
y 11.0% por debajo del nivel reportado en 
febrero de 2020, respectivamente 
(Gráfica 30b). Por sector institucional 
contratante, en promedio durante el periodo 
julio-septiembre la construcción formal 
solicitada por el sector privado disminuyó 
respecto del segundo trimestre. Ello fue 
resultado del desempeño desfavorable tanto 
de la edificación de vivienda, como del 
agregado de construcción privada sin 
vivienda. Por su parte, no obstante que 
creció en el tercer trimestre, la obra 
solicitada por el sector público continuó 
exhibiendo debilidad (Gráfica 30c).  

ii. La inversión en equipo de transporte siguió 
recuperándose en el bimestre julio-agosto de 

2022 como reflejo de la reactivación de la 
industria automotriz. El resto de la 
maquinaria y equipo presentó un 
estancamiento como resultado de la 
debilidad del componente nacional. 
Indicadores relacionados, tales como las 
importaciones de bienes de capital, sugieren 
cierta debilidad para este tipo de inversión 
hacia el cierre del tercer trimestre e inicios 
del cuarto (Gráfica 30d). 

En cuanto a la demanda externa, en términos 
desestacionalizados, en el trimestre julio-septiembre 
de 2022 el valor de las exportaciones manufactureras 
aumentó con respecto al segundo trimestre del 
año.10 Ello reflejó los avances de las exportaciones 
manufactureras, tanto automotrices como no 
automotrices (Gráficas 31a, 31b y 31c). En octubre, 
ambos agregados exhibieron reducciones mensuales. 
A su vez, en el tercer trimestre e inicios del cuarto las 
exportaciones petroleras se contrajeron como 
resultado de descensos tanto en el precio de la 
mezcla mexicana como en la plataforma de 
exportación (Gráfica 31d). Por su parte, el valor de las 
importaciones mostró un retroceso en el tercer 
trimestre, derivado de descensos en sus 
componentes petrolero y de bienes de uso 
intermedio no petroleros. En octubre, el valor de las 
importaciones siguió cayendo como reflejo de 
reducciones en las adquisiciones de bienes de uso 
intermedio petroleros y de bienes de consumo 
(Gráfica 32).11 El Recuadro 2 muestra la estrecha 
relación histórica que existe entre las exportaciones 
no petroleras y las importaciones de bienes 
intermedios no petroleros y que refleja, en buena 
parte, la inserción de México en las cadenas globales 
de producción. 

 

  

                                                           
10 Se refiere al valor de las exportaciones de mercancías en dólares 

corrientes. Dicho valor difiere del reportado para las exportaciones de 
bienes en el Sistema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que 
este último representa el valor medido en pesos constantes, de modo 
que los deflactores implícitos necesarios para su cálculo podrían 

conducir a diferencias respecto de lo que se deriva del análisis de los 
valores nominales en dólares. 

11 Se refiere al valor de las importaciones de mercancías en dólares 
corrientes. Ver la nota al pie previa. 
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A partir de la metodología de índices de valor unitario 
y de volumen implícito,12 se estima que el 
crecimiento en el valor de las exportaciones no 
petroleras en el tercer trimestre del año se habría 
explicado por un ligero crecimiento del volumen y, en 
mayor medida, por precios más elevados de estos 
bienes. Por su parte, la caída registrada en el valor de 

las importaciones no petroleras en ese periodo se 
habría originado por menores precios de estos bienes 
(Gráfica 33). En lo que respecta a los bienes 
petroleros, el valor nominal de las exportaciones e 
importaciones habría estado determinado por el 
descenso en sus precios, ya que el volumen de ambos 
flujos se ha mantenido relativamente estable. 

Gráfica 30 

a) Inversión y sus Componentes b) Inversión en Construcción Residencial y No Residencial

c) Valor Real de la Producción en la Construcción por Sector 

Institucional Contratante

d)  Importaciones de Bienes de Capital1/ e Inversión en Maquinaria y 

Equipo2/

Indicadores de Inversión
Índice 2013=100, a. e.

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

1/ Cifras en pesos reales.

2/ Incluye el componente nacional y el importado.

Fuente:a)y b) SistemadeCuentasNacionalesdeMéxico(SCNM),INEGI.c)ElaboracióndeBancodeMéxicoconinformacióndela EncuestaNacional

deEmpresasConstructoras(ENEC),INEGI.Desestacionalizaciónde Bancode México,exceptopara la seriedel total. d) Bancode Méxicocon baseen

PMI ComercioInternacional,S.A.de C.V.,SAT,SE,Bancode México e INEGI.BalanzaComercialde Mercancíasde México.SNIEG.Informaciónde

Interés Nacional y Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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12  El cálculo de los índices de valor unitario sigue la metodología descrita 

en el Recuadro 2 del Informe Trimestral Octubre-Diciembre de 2015: 
ά/ƻƳǇƻǊǘŀƳƛŜƴǘƻ wŜŎƛŜƴǘŜ ŘŜƭ aŜǊŎŀŘƻ aǳƴŘƛŀƭ ŘŜ tŜǘǊƽƭŜƻ ȅ ǎǳǎ 
9ŦŜŎǘƻǎ ǎƻōǊŜ ƭŀ .ŀƭŀƴȊŀ /ƻƳŜǊŎƛŀƭ tŜǘǊƻƭŜǊŀ ŘŜ aŞȄƛŎƻέΦ [ŀ 
publicación trimestral de los Índices de Términos de Intercambio, Valor 

Unitario y Volumen Implícito de los principales agregados del comercio 
exterior puede ser consultada en: https://www.banxico.org.mx/ 
SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?sector=1&accion=c
onsultarCuadro&idCuadro=CE187&locale=es 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/FE8D0A98-795D-4199-A83A-4615F556254D.html
https://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?sector=1&accion=consultarCuadro&idCuadro=CE187&locale=es
https://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?sector=1&accion=consultarCuadro&idCuadro=CE187&locale=es
https://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?sector=1&accion=consultarCuadro&idCuadro=CE187&locale=es
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Gráfica 31 

a) Exportaciones Manufactureras Totales b) Exportaciones Manufactureras Automotrices

c) Exportaciones Manufactureras No Automotrices
d) Exportaciones Petroleras y Plataforma de 

Exportación de Petróleo Crudo 

Exportaciones de México1/

Índice 2013=100, a. e.

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

1/ A partir de cifras en dólares corrientes.       

2/ Índice con base en el promedio móvil de tres meses de barriles diarios de la serie con ajuste estacional.

Fuente:BancodeMéxicoconbaseen PMIComercioInternacional,S.A.deC.V.,SAT,SE,BancodeMéxicoe INEGI.BalanzaComercialde Mercancíasde

México. SNIEG. Información de Interés Nacional.
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Gráfica 32 

Importaciones No Petroleras1/

Índice 2013=100, a. e.

a. e. / Seriecon ajuste estacionaly seriede tendencia.La primera se

representa con la línea sólida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras en dólares corrientes.

Fuente:Bancode Méxicocon baseen PMIComercioInternacional,S.A.

de C.V., SAT,SE, Banco de México e INEGI.Balanza Comercial de

Mercancías de México. SNIEG. Información de Interés Nacional.
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En relación con las cuentas externas del país, en el 
tercer trimestre de 2022 la cuenta corriente presentó 
un déficit de 5,505 millones de dólares, lo que 
representó 1.6% del PIB, porcentaje que se compara 
con el de 1.4% del PIB observado en igual periodo de 
2021 (Gráfica 34). El moderado incremento anual del 
déficit de la cuenta corriente se originó, 
principalmente, de ampliaciones en los déficits de la 
balanza comercial petrolera y de la balanza de 
servicios distintos de viajes. No obstante, dichas 
ampliaciones fueron parcialmente compensadas por 
un menor déficit de la balanza comercial no petrolera 
y por mayores ingresos por remesas y por viajes. 

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
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Gráfica 33 

Índices de Valor Unitario, Volumen Implícito y Términos de Intercambio del Comercio de Mercancías de México
Índice 2019=100; a. e.
Bienes No Petroleros

Bienes Petroleros

a. e./ Cifras con ajuste estacional. 

Fuente: Banco de M éxico.
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Gráfica 34 

a) Cuenta Corriente b) Balanza Comercial

Miles de millones de dólares y proporción del PIB 2/ Miles de millones de dólares

Cuenta Corriente y Balanza Comercial 
1/

Fuente: a) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancías de México. SNIEG. Información 

de Interés Nacional. 

1/ Las columnas en tono más tenue indican el tercer trimestre de cada año.

2/ Para las cifras como proporción del PIB se utiliza el PIB correspondiente a cada trimestre.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/53AE91FD-F80C-43FC-8D6E-63B832649CF8.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/BD8A55CE-3BA3-4DFC-AF5C-A01A28C82DD3.html
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3.2. Mercado Laboral 

Durante el tercer trimestre de 2022 y principios del 
cuarto, diversos indicadores del mercado laboral 
mejoraron su desempeño. Sin embargo, otros 
permanecieron rezagados en su recuperación 
(Cuadro 4 y Gráficas 35 y 36).13 

En particular, con series desestacionalizadas en 
octubre de 2022 la tasa de desocupación nacional se 
situó en 3.22%, nivel similar al promedio de 3.26% del 
segundo trimestre y al de 3.21% del tercero. Del 
mismo modo, la tasa de desocupación urbana fue de 
4.16%, luego de promedios respectivos de 4.15% y de 
4.03% en el segundo y tercer trimestres. Ambas tasas 
se situaron por debajo de sus niveles del primer 
trimestre de 2020 (3.50 y 4.30%, en el mismo orden). 
Las tasas de subocupación y de desocupación 
extendida mantuvieron una tendencia a la baja. A 
principios del cuarto trimestre, la primera se ubicó en 
7.68% de la población ocupada, tasa menor tanto a la 
del primer trimestre de 2020, como a la del tercer 
trimestre de 2022 (8.63 y 7.81%, respectivamente). A 
su vez, la segunda se ubicó en un nivel por debajo del 
registrado previo a la pandemia (11.40% en octubre 
de 2022, cifra que se compara con la tasa promedio 
de 12.10% del primer trimestre de 2020). Por su 
parte, entre julio y octubre el número de puestos de 
trabajo afiliados al IMSS continuó exhibiendo 
dinamismo y mantuvo una trayectoria al alza con 
cifras ajustadas por estacionalidad. 

En contraste, la tasa de participación aún no ha 
recuperado su nivel previo a la pandemia, si bien a 
inicios del último trimestre de 2022 continuó 
recuperándose. En efecto, en octubre dicha tasa se 
ubicó con cifras ajustadas por estacionalidad en 
60.28% de la población de 15 años y más, situándose 
por encima de la registrada en promedio en el tercer 
trimestre (59.74%), aunque por debajo de la 
observada previo a la emergencia sanitaria (60.43% 
en el primer trimestre de 2020). Las relativamente 
bajas tasas de desocupación que se observan podrían 
relacionarse, en parte, a que la aún incompleta 
recuperación de la participación laboral se ha 
manifestado principalmente en una población 
desocupada relativamente baja. Por su parte, luego 
de que la razón de ocupación a población en edad de 

                                                           
13  Esta sección incluye información de la ENOEN de octubre, publicada el 

29 de noviembre de 2022. 

trabajar permaneciera hasta el tercer trimestre por 
debajo del nivel previo a la emergencia sanitaria, en 
octubre se situó ligeramente por encima de dicha 
referencia (58.35%, que se compara con la tasa 
promedio de 58.29% del primer trimestre de 2020).  

La tasa de informalidad laboral en el tercer trimestre 
de 2022 fue de 55.42% en promedio con cifras 
desestacionalizadas, tasa menor que la de 55.74% del 
trimestre anterior. Posteriormente, en octubre esta 
disminuyó en el margen y se ubicó en 55.32%, 
manteniéndose por debajo de la tasa reportada antes 
de la emergencia sanitaria (55.92% en enero-marzo 
de 2020). Por su parte, la tasa de ocupación en el 
sector informal se redujo en el tercer trimestre 
respecto del segundo a un nivel de 28.23%. En 
octubre siguió disminuyendo, ubicándose en 27.88%, 
tasa aún 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 a principios del cuarto trimestre 
la tasa de desocupación de los hombres fue 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 julio-septiembre. Ambas tasas fueron 
menores a las observadas en el primer trimestre de 
2020. Por su parte, en octubre la tasa de participación 
laboral de los hombres se situó 0.3 puntos 
porcentuales por debajo de su nivel promedio del 
primer trimestre de 2020, mientras que la de las 
mujeres se ubicó 0.4 puntos porcentuales por arriba 
en la misma comparación. Asimismo, la razón de 
ocupación a población en edad de trabajar de las 
mujeres fue de 41.63% y permaneció por debajo de 
la observada en promedio en el primer trimestre de 
2020 (43.96%). La de los hombres se situó 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 población ocupada de menos de 
25 años se ubicó en un nivel 4.2% mayor al registrado 
en el primer trimestre de 2020, la de 25 a 64 años fue 
superior en 4.6% y la del grupo de 65 años y más en 
1.2%. 
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Cuadro 4 

I-20 III-21 III-22

Población 

Económicamente 

Activa (PEA)

Personasde 15 y más años de edad que tuvieron vínculocon la actividad

económicao que lo buscaronen la semanade referenciadel levantamiento

de la encuesta.La tasade participaciónlaboral serefiere al porcentajede la

población de 15 años y más que se encuentra dentro de la PEA.

57.0 58.3 59.5

Población OcupadaPEAque realizauna actividadeconómica,yaseade maneraindependienteo

subordinada.La tasade ocupaciónse refiere al porcentajede la PEAque se

encuentra ocupada.

55.1 55.8 57.4

Ocupación Formal Ocupadosen todas aquellasactividadeseconómicasque se desarrollanen

empresasconstituidasen sociedad,corporaciones,institucionespúblicaso

privadas,negociosno constituidosen sociedad,pero que reportan ingresos

ante la autoridad hacendariay en la agricultura y/o crianza de 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.

24.3 24.4 25.5

Ocupación Informal Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la

naturalezade la unidad económicapara la que trabajan,con aquelloscuyo

vínculoo dependencialaboral no es reconocidopor su fuente de trabajo. La

tasade informalidadlaboral serefiere al porcentajede la poblaciónocupada

que se clasifica como informal.

30.8 31.4 31.9

Ocupación en el 

sector Informal

Ocupadosque se desempeñanen una unidad económicano constituidaen

sociedadque opera a partir de los recursosde los hogares,y queno llevaun

registrocontabledesu actividad,independientementede las condicionesde

trabajoquesetengan.Latasade ocupaciónen el sector informalse refiereal

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

15.1 16.0 16.2

Subocupación Poblaciónocupadaque tiene la necesidady disponibilidadde ofertar más

tiempo de trabajo de lo que su ocupaciónactual le demanda.La tasa de

subocupaciónse refiere al porcentaje de la población ocupada que se

encuentra subocupada.

4.6 7.2 4.6

Desocupación 

Abierta

PoblaciónEconómicamenteActiva (PEA)que no trabajó siquiera una hora

durante la semana de referencia de la encuesta pero manifestó su

disposiciónpara hacerloe hizoalgunaactividadpor obtenerempleo.Latasa

de desocupaciónse refiere al porcentaje de la PEAque se encuentra

desocupada.

2.0 2.5 2.0

Población No 

Económicamente 

Activa (PNEA)

Personasde 15 y más años de edad que en la semana de referencia

únicamente realizaron actividades no económicas y no buscaron trabajo.

38.1 39.8 39.7

Disponibles Personasdentrode la PNEAque,en la semanade referenciano trabajaron,no

teníantrabajo y no buscaronactivamenteuno, por considerarque no tenían

oportunidad para ello, pero tienen interés en trabajar.

5.7 7.8 5.8

Algunos Conceptos sobre el Mercado Laboral

1/ Con base en la ENOE.

Millones de personas1/

Fuente: INEGI.

Nota: Lascifras presentadasincorporan las estimacionestrimestralesde poblacióngeneradaspor INEGIa partir de los resultadosdel

Censo de Población y Vivienda 2020.

DefiniciónConcepto

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/FCAD0EA1-38AC-4ABF-A7B7-D22AB6F5C3F0.html
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Gráfica 35 

a) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total y Población Ocupada b) Tasa de Participación Laboral Nacional 3/

Índice 2019=100, a. e. Por ciento, a. e.

c) Razón de Ocupación a Población en Edad de Trabajar 4/ d) Ocupación en el Sector Informal 5/  e Informalidad Laboral 6/

Por ciento, a. e. Por ciento, a. e.

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

1/  Se acotó el rango de las gráficas para facilitar su lectura.

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

3/ Porcentaje de la Población Económicamente Activa (PEA) respecto de la de 15 y más años de edad.

4/ Porcentaje de la población de 15 y más años de edad. 

5/ Serefierea laspersonasquetrabajanparaunidadeseconómicasno agropecuariasoperadassinregistroscontablesy quefuncionan

a través de los recursos del hogar.

6/ Incluyea los trabajadoresqueseempleanenel sectorinformal,quelaboransinla protecciónde la seguridadsocialy cuyosservicios

son utilizados por unidades económicas registradas y a los que están ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

Fuente: Elaboración de Banco de México con información del IMSS e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOEN).
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Gráfica 36 

Tasas de Desocupación y Subocupación

Por ciento, a. e.

a) Tasas de Desocupación Nacional y Urbana
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b) Tasa de Desocupación Extendida 2/
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c) Tasa de Subocupación

a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

primera se representacon la línea sólida y la segundacon la

punteada.

1/ La NAIRUque se presenta está asociada a la Tasa de

DesocupaciónNacional.Paraconsultarsu interpretación en el

contexto de la pandemia,ver Informe sobre la Inflación Julio-

Septiembre 2021, Banco de México, p. 55. Dadas las limitaciones 

enel procedimientoestadísticoanteel impactode la pandemia,

la NAIRUestá fijada en el nivel estimadoen febrero de 2020,

observación previa al choque de la pandemia de COVID-19.

2/ Se refiere a la suma de la población desocupaday PNEA

disponible como proporción de la suma de PEA y PNEA

disponible.Entre julio de 2020y juniode 2022,el INEGIclasificó

a laspersonasausentestemporalesde unaactividadu oficio ya

las personas con necesidad o deseos de trabajar debido al cierre 

de actividades no esenciales a partir de la pandemia, como PNEA 

disponible. A partir de julio de 2022, dicho criterio de

clasificación dejó de operar.

Fuente: Elaboraciónde Bancode México con informacióndel

IMSS e INEGI (ENOE, ETOE y ENOEN).

5

8

11

14

17

20

23

26

29

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Octubre

 

  

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


Banco de México 

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2022 37 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

En el tercer trimestre de 2022, las estimaciones 
puntuales de la brecha de desempleo con base en la 
tasa de desocupación nacional y con base en una 
medida extendida, que incluye a la población no 
económicamente activa que se encuentra disponible 
para trabajar, se mantuvieron en terreno negativo. 
En el caso de la primera, para la cual se cuenta con 
información a octubre, este resultado se mantuvo en 
ese mes (Gráfica 37).14 Ello podría reflejar, por una 
parte, la recuperación del empleo y, por otra, que la 
población desocupada se mantiene en niveles 
relativamente bajos ante una recuperación 
incompleta de la participación laboral. Este 
comportamiento del mercado laboral podría apuntar 
a posibles presiones sobre los costos laborales, lo cual 
a su vez podría incidir sobre los ajustes en precios de 
venta.  

Gráfica 37  
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14  La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado 

laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de 
desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de 
desempleo congruente con un entorno de inflación estable. De este 
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia a la ausencia de 
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado 

b) Tasa Nacional de Desempleo Más Disponibles 2/

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

1/ Lassombrasrepresentanlasbandasdeconfianza.Elintervalo

correspondea dos desviacionesestándarpromedio de entre

todas las estimaciones.

2/ Brechaconbaseenla NAIRUestimadaal 1T-2020y fija a partir

de esetrimestre. La tasade desempleadosmás disponibleses

con respecto a los ocupados,desocupadosy disponiblesde

acuerdo con el nuevo criterio del INEGI.

bƻǘŀΥ ±ŜǊ .ŀƴŎƻ ŘŜ aŞȄƛŎƻ όнлмтύΣ άLƴŦƻǊƳŜ ¢ǊƛƳŜǎǘǊŀƭ hŎǘǳōǊŜ π Fuente: Elaboración de Banco de México con información de la 

ENOE, ETOE y ENOEN.
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En el tercer trimestre del año, de acuerdo con la 
ENOE trimestral, se estima que el salario promedio 
para la economía en su conjunto aumentó 7.6% a tasa 
anual, incremento menor al de 8.5% calculado para el 
segundo trimestre (Gráfica 38). A su vez, el salario 
diario medio asociado a trabajadores afiliados en el 
IMSS creció 11.4% en su comparación anual. Este 
aumento fue superior al de 11.0% reportado el 
trimestre anterior (Gráfica 38b). Posteriormente, en 
octubre de 2022 dicho salario medio presentó un 
avance anual de 11.1% (Gráficas 38b y 38c). El 
Recuadro 3 muestra que las mayores tasas de 
crecimiento anual del salario medio se explican por 
aumentos que han sido generalizados entre sectores, 
si bien con mayores contribuciones de los sectores de 
la transformación y los servicios para empresas, 
personas y el hogar. 

 

 

 

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones 
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles 
sobre la estimación de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3 
del Informe Trimestral Octubre ς Diciembre de 2016 titulado 
ά/ƻƴǎƛŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ǎƻōǊŜ ƭŀ 9ǾƻƭǳŎƛƽƴ wŜŎƛŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ b!Lw¦ ȅ ŘŜ ƭŀ 
IƻƭƎǳǊŀ ŘŜƭ aŜǊŎŀŘƻ [ŀōƻǊŀƭ Ŝƴ aŞȄƛŎƻέΦ  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/FAC83138-6C32-4904-88D5-CDF1804071CB.html
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Como resultado de los ajustes nominales descritos y 
considerando el comportamiento de la inflación, el 
salario promedio de los trabajadores asegurados en 
el IMSS se ubicó en términos reales por arriba del 
nivel del tercer trimestre de 2021, en tanto que el 
salario real para la economía en su conjunto 
disminuyó en esa misma comparación. 

Por su parte, la revisión promedio de los salarios 
contractuales negociados en empresas de 
jurisdicción federal en el tercer trimestre de 2022 fue 
de 6.3%. En el mismo trimestre de 2021 había sido de 
4.7% (Gráfica 38d). En su interior, las revisiones 
promedio en el periodo que se reporta en empresas 
privadas y públicas se ubicaron en 8.4 y 4.0%, 
respectivamente. Estas revisiones se comparan con 
las de 5.6 y 3.4% registradas en igual periodo de 2021. 

Gráfica 38 

a) Salario Promedio de Asalariados según la ENOE 1/
b) Salario Diario Asociado a los Trabajadores

 Asegurados en el IMSS 2/

c) Salario Diario Nominal Asociado a los Trabajadores 

Asegurados al IMSS
d) Salario Contractual Nominal 4/

Indicadores Salariales

Variación anual en por ciento

1/ Paracalcularlos salariosnominalespromediose truncó el 1%másbajo y el 1%máselevadode la distribuciónde los salarios.Se

excluyen personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Duranteel tercertrimestre de2022seregistraron,enpromedio,21.2millonesde trabajadoresaseguradosen el IMSS.Lossalarios

reales fueron deflactados con el INPC.

3/ Integradapor los municipiosmencionadosenel DOFdel 26de diciembrede 2018,la mayoríade loscualescolindancon la frontera

norte.

4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el número de trabajadores involucrados.El número de

trabajadores de empresas de jurisdicción federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPSequivale

aproximadamente a 2.2 millones.

Fuente: Cálculos elaborados por el Banco de México con información del IMSS, STPS e INEGI (ENOE, ETOE y ENOEN).
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En cuanto al comportamiento de la productividad 
laboral para la economía en su conjunto, se estima 
que en el tercer trimestre de 2022 esta haya 
registrado un aumento respecto del trimestre previo, 
luego de ocho trimestres consecutivos con 
reducciones en el margen. Dicho indicador 
permaneció por debajo de los niveles registrados 
antes de la pandemia (Gráfica 39a). A su vez, el costo 
unitario de la mano de obra para la economía en su 
conjunto acumuló cuatro trimestres con caídas en el 
margen, aunque permaneció en niveles 
relativamente elevados. Por su parte, en el sector 
manufacturero la productividad creció en el trimestre 
julio-septiembre de 2022 respecto del segundo 
trimestre, al tiempo que el costo unitario de la mano 
de obra en ese sector se redujo (Gráfica 39b). Al 
cierre del trimestre, la productividad laboral del 
sector manufacturero se ubicó ligeramente por arriba 
de los niveles reportados previo a la pandemia, 
mientras que el costo unitario permaneció por 
debajo. 

Gráfica 39 

Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra 
1/

Índice 2013=100, a. e.
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15 A menos que se indique lo contrario, en esta sección las tasas de 

crecimiento se expresan en términos reales anuales y se calculan con 
base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de 
cambio y precios de los activos. A diferencia de Informes previos, en el 
presente Informe las cifras de esta sección incorporan ajustes por 
valuación en las acciones de las Siefores básicas y de fondos de 
inversión de deuda que previamente no era posible incorporar. Esta 
mejora permite contar con cifras que reflejan flujos transaccionales (es 

b) Manufacturas 2/

a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

primera se representacon la línea sólida y la segundacon la

punteada.

e/ El dato del tercer trimestre de 2022 es una estimaciónde

Banco de México a partir del PIB del SCNM y de la ENOEN, INEGI.

1/ Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

2/ Se acotó el rango de la gráfica para facilitar la lectura.

Fuente:Elaboraciónde Bancode Méxicoa partir de información

desestacionalizadade la EMIM, del Indicador Mensual de la

Actividad Industrial (SCNM) y la ENOEN, INEGI.
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3.3. Condiciones de Financiamiento de la 
Economía 15 

Las fuentes totales de recursos financieros de la 
economía continuaron expandiéndose a un ritmo 
moderado en el tercer trimestre del año. En 
particular, registraron flujos inferiores a los 
observados en los dos años previos, si bien similares 
al periodo anterior a la pandemia. La reducción de las 
fuentes totales refleja, por un lado, menores flujos 
anuales de las fuentes internas respecto a 2020 y 
2021, periodo en el cual dichas fuentes mostraron 
una expansión significativa. Por el otro, las fuentes 
externas presentaron un flujo anual negativo. Una 
proporción significativa de los recursos financieros 
siguió siendo canalizada al sector público.  
 

 

 

decir, transferencias entre agentes económicos) en el esquema 
completo de fuentes y usos. El ajuste tiene un efecto sobre las series 
del total de las fuentes y usos de recursos financieros de la economía. 
Por el lado de las fuentes, el principal rubro que se modifica es el de las 
fuentes internas no monetarias. En menor medida, también se ajusta 
el componente a plazo de las fuentes internas monetarias. Por el lado 
ŘŜ ƭƻǎ ǳǎƻǎΣ ǎŜ ƳƻŘƛŦƛŎŀ ǵƴƛŎŀƳŜƴǘŜ Ŝƭ ǊǳōǊƻ ŘŜ άƻǘǊƻǎ ŎƻƴŎŜǇǘƻǎέΦ 
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No obstante, los flujos de financiamiento al sector 
privado continuaron exhibiendo una recuperación 
tras el choque inicial de la pandemia, ubicándose en 
niveles superiores a los observados en 2018 y 2019. A 
continuación, se detalla la evolución de las fuentes y 
usos de recursos financieros en el trimestre de 
referencia.  

Las fuentes de recursos financieros de la economía 
registraron un flujo anual de 6.6% del PIB al tercer 
trimestre de 2022, cifra similar a la del trimestre 
previo e inferior a los mayores flujos registrados 
durante los dos primeros años de la pandemia. Así, su 
nivel en el trimestre de referencia es superior al 
observado al cierre de 2019 (5.5% del PIB), antes del 
inicio de la pandemia (Gráfica 40 y Cuadro 5).  

Cuadro 5 

Prom. 

2010-18
2018 2019 2020 2021 2022 T1 2022 T2 2022 T3 2018 2019 2020 2021 2022 T1 2022 T2 2022 T3

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) 1/
5.3 4.7 4.5 7.5 8.5 7.1 7.2 6.8 2.7 4.1 7.1 4.1 2.1 1.8 0.8

Monetarias (M3) 2/
3.3 2.6 2.6 5.2 5.5 4.5 5.1 4.8 1.6 3.5 8.0 4.2 2.0 2.7 1.6

No Monetarias 3/
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 Externas 4/
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 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

Reserva Internacional 5/
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 Público 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

Público Federal 6/
3.2 2.2 2.3 3.9 3.9 3.5 3.2 3.4 0.3 2.5 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 Privado 7/
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 conceptos 8/
1.1 1.1 0.9 1.8 1.8 0.5 0.5 0.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Nota: Losflujos anualescomoporcentajedel PIBsecalculancomola sumaacumuladade las fuentesy usosde recursosfinancierosdecuatro trimestresconsecutivos

expresadoscomo%del PIBpromediodeestosmismostrimestres.Lassiglasn.a.significanqueno aplica.Lascifrasse refierenal cuartotrimestre decadaaño,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 cuadro).            

2/ Serefiere a los instrumentosfinancierosincluidosen M3, el cual está compuestopor M2 máslos valoresemitidos por el GobiernoFederal,el Bancode Méxicoyel

IPABen poder de los sectoresresidentestenedoresde dinero. M2, a su vez,se componepor instrumentoslíquidos (billetes,monedasy depósitosde exigibilidad

inmediataenbancosyentidadesde ahorroycréditopopular)e instrumentosa plazo(captaciónconun plazoresidualdehasta5 añosenbancos,entidadesde ahorroy

crédito popular, y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversión de deuda; y acreedores por reporto de valores).             

3/ Incluyelos fondosdeahorroparala viviendayel retiro, valoresprivados,otros valorespúblicos,títulos de crédito emitidospor la bancacomercialcon plazoresidual

mayor a 5 años y obligaciones subordinadas.             

4/ Incluyelos instrumentosmonetariosen poder de no residentes(i.e., el agregadoMNR,igual a la diferenciaentre M4 yM3) yotras fuentesexternasno monetarias

(endeudamientoexternodel GobiernoFederaly de organismosy empresaspúblicas;los pasivosexternosde la bancacomercial;el financiamientoexternoal sector

privado no financiero; la captación de agencias; entre otros).             

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

6/ Serefierea losRequerimientosFinancierosdel SectorPúblico(RFSP)decadaejercicio,los cualesincluyenla aplicaciónde los remanentesde operacióndel Bancode

Méxicoentregadosal GobiernoFederal.Porello, lascifrasde losrubrosdeFinanciamientoal SectorPúblicoyde Otrosconceptosdifierende las reportadasen la Gráfica

"Usos de Recursos Financieros de la Economía".            

7/ Serefiere a la cartera de crédito de los intermediariosfinancieros,Infonavit y Fovissste,asícomoa la emisiónde deudainterna yel financiamientoexternode las

empresas.             

8/ Consideralas cuentasde capital y resultadosy otros activosy pasivosde la bancacomercialy de desarrollo,intermediariosfinancierosno bancarios,Infonavit y

Bancode México(incluyendolos títulos colocadoscon propósitosde regulaciónmonetaria,comoaquellosasociadosa la esterilizacióndel impactomonetariode sus

remanentes de operación), pasivos no monetarios del IPAB, así como el efecto del cambio en la valuación de los instrumentos de deuda pública, entre otros conceptos.             

Fuente: Banco de México.

Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economía

Flujos anuales como porcentaje del PIB Variación real anual en por ciento
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Gráfica 40 
Fuentes de Recursos Financieros de la Economía

Flujos anuales como porcentaje del PIB

p/ Cifras preliminares.

Nota:Lasdefinicionesdecadarubro semuestranen lasnotas 1 a 4 del

Cuadro 5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economía).

Fuente: Banco de México.
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Las fuentes externas registraron un flujo anual de 
-0.3% del PIB en el tercer trimestre de 2022, una 
contracción menor a la observada en el trimestre 
anterior (-0.6% del PIB), y que contrasta con un flujo 
positivo de 1.0% del PIB en 2019. En su interior, el 
saldo de la tenencia de valores gubernamentales por 
parte de no residentes disminuyó ligeramente 
respecto al cierre del trimestre previo. Ello a pesar de 
que se registraron flujos positivos en agosto y 
septiembre. Así, este es el séptimo trimestre 
consecutivo en el que dicha tenencia presenta un 
flujo negativo, y el décimo desde 2020 (Gráfica 41). 
De esta forma, al cierre de septiembre de 2022, esta 
registró un nivel 38% menor al observado en febrero 
de 2020, con cifras a valor nominal. Lo anterior ha 
implicado una recomposición en la estructura de los 
tenedores de valores gubernamentales en México. En 
efecto, entre febrero de 2020 y septiembre de 2022, 
la proporción de valores gubernamentales en poder 
de no residentes disminuyó de 29 a 16% (reducción 
equivalente a 607 miles de millones de pesos). En 
contraste, durante dicho periodo, la participación de 
la banca, los fondos de inversión de deuda y el sector 
privado no financiero residente aumentó, de 45 a 
57% en su conjunto. En tanto, las Siefores 
mantuvieron su participación en el periodo en 24% 
(Gráfica 42). Las cifras preliminares del cuarto 
trimestre de 2022 indican que la tenencia de valores 

públicos por parte de no residentes registró un flujo 
negativo en octubre, el cual está siendo compensado 
por una mayor tenencia en noviembre de acuerdo 
con los últimos datos disponibles. 

Gráfica 41 

Valores Públicos en Poder de No Residentes a Valor Nominal 1/

Variaciones acumuladas en miles de millones de pesos

 de octubre de 20222/

1/ Incluyecetes,bonos a tasa fija, udibonos,BondesD y valoresdel

IPAB.

2/ Lasvariacionesacumuladasa cadames correspondenal cambioen

el saldo asociadoa esemes respectodel saldo a diciembredel año

previo.

*/ Las cifras de noviembre de 2022 son preliminares.

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 42 

Valores Gubernamentales por Sector Tenedor 1/

Estructura porcentual

1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio económico. 
2/ Incluyecompañíasde seguros,casasde bolsa,empresasprivadas

no financieras, tenencia en directo de personas físicas, entre otros.
3/ Fondos de inversión de deuda.
4/ Sector público y Banco de México.
Fuente: Banco de México.
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En lo que toca a las fuentes internas, estas registraron 
un flujo ligeramente inferior al del trimestre previo. 
Pese a la mencionada moderación respecto de los dos 
años previos, el flujo anual de las fuentes internas 
permanece en un nivel 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 registrada en 2019, de 4.5% del PIB 
(Gráfica 43a). 

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 mayor a la observada al cierre de 
2019, de 2.6% del PIB (Gráfica 43b). En el trimestre de 
referencia, el sector privado sustituyó activos 
altamente líquidos 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 política monetaria. En el interior 
del agregado monetario M2, se observó un ligero 
aumento en la tenencia de instrumentos monetarios 
por parte de hogares y en la de empresas no 
financieras (Gráfica 43c). 

La demanda por instrumentos altamente líquidos por 
parte del sector privado τmedida en M1τ se redujo 
respecto al trimestre previo. En particular, se observó 
un flujo anual de 2.0% del PIB al cierre del trimestre 
de referencia, cifra inferior a la del periodo anterior 
(2.6% del PIB), pero superior a lo registrado en 2019 
(0.9% del PIB). En el interior de M1, se continuó 
observando cierta desaceleración en la demanda de 
billetes y monedas, la cual registra un flujo anual 
similar al observado en promedio antes de la 
pandemia, con cifras a precios constantes 
(Gráfica 44). 

Gráfica 43 
Fuentes Internas

Flujos anuales como porcentaje del PIB

a) Fuentes Internas (F1)

3.2 2.7
3.6 4.3

2.6 2.6

5.2 5.5
4.5 5.1 4.8

1.8 2.4
1.9

1.9

2.1 1.9

2.3
3.0

2.6 2.1
2.0

5.0 5.1 5.4
6.1

4.7 4.5

7.5

8.5

7.1 7.2 6.8

0

2

4

6

8

10

2014
T4

2015
T4

2016
T4

2017
T4

2018
T4

2019
T4

2020
T4

2021
T4

2022
T1

2022
T2

2022
T3

Monetarias (M3)
No Monetarias
Total

III Trim. p/

 

b) Fuentes Monetarias (M3)
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c) Agregado Monetario M2 por Tenedor

p/ Cifras preliminares.

1/ Correspondeal saldo de Otros Intermediarios Financieros no

Bancarios.Incluyecasasde bolsa,sofomesno bancarias,compañías

de seguros, almacenes generales de depósito y afianzadoras.

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 44 

Billetes y Monedas en Circulación a Precios Constantes

Índice, base=100 cierre del año anterior 1/

Fuente: Banco de México.

1/ Lasvariacionesacumuladasa cada mes correspondenal cambio

asociadoa esemes respectodel saldo a diciembredel año previo a

precios de septiembre de 2022.
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Por su parte, el flujo anual de las fuentes no 
monetarias fue de 2.0% del PIB en el trimestre de 
referencia, cifra similar a la observada el trimestre 
anterior (2.1% del PIB) y a la que se observó en 2019 
(1.9% del PIB). Así, los flujos anuales de las fuentes no 
monetarias han mostrado estabilidad. Ello una vez 
que se descuentan los efectos valuación negativos 
que se han observado en los fondos de ahorro para el 
retiro. Estos efectos han sido mayores a los 
observados en años anteriores y se han observado en 
activos de renta fija y variable, como reflejo de 
incrementos a lo largo de la curva de rendimientos de 
valores gubernamentales en México y en algunos 
países avanzados, así como de una caída en los 
precios de las acciones en mercados nacionales e 
internacionales (Gráfica 45). Es pertinente aclarar 
que las variaciones por valuación de activos, tanto 
positivas como negativas, no tienen un impacto 
inmediato sobre las posibilidades de financiamiento 
a los distintos sectores de la economía. 

Gráfica 45 

Efecto valuación en los Fondos de Ahorro para el Retiro 

(Siefores Básicas)
Variaciones acumuladas en miles de millones de pesos de septiembre 

de 2022 1/

Fuente: Banco de México.

1/ Lasvariacionesacumuladasa cada mes correspondenal cambio

asociado a ese mes respecto del saldo a diciembre del año previo.
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En lo que corresponde a los usos de los recursos 
financieros de la economía, el financiamiento al 
sector público registró un flujo anual de 3.4% del PIB 
en el tercer trimestre de 2022, cifra similar a la del 
cierre del trimestre anterior (3.3% del PIB), pero 
superior a la observada en 2019, de 2.3% del PIB 
(Gráfica 46). 

Gráfica 46 
Usos de Recursos Financieros de la Economía

Flujos anuales como porcentaje del PIB

p/ Cifras preliminares.

Nota:Lasdefinicionesde cadarubro semuestranen lasnotas 5 a la 8

del Cuadro5 (Fuentesy UsosdeRecursosFinancierosde la Economía).

Los rubros de Financiamientoal SectorPúblico y Otros difieren del

mismo, debido a que se excluyeel efecto de la aplicación de los

remanentesde operacióndel Bancode Méxicoentregadosal Gobierno

Federal.

Fuente: Banco de México.
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Por su parte, el saldo de la reserva internacional se 
situó en 196.9 miles de millones de dólares (mmd) al 
cierre del tercer trimestre de 2022, cifra inferior a la 
observada al cierre de junio de este año (198.5 mmd). 
Dicha disminución obedeció a cambios en la 
valuación de los activos internacionales del Banco de 
México. Ello refleja principalmente una disminución 
en el valor de activos invertidos en instrumentos de 
renta fija. El desplazamiento hacia arriba en la curva 
de rendimientos de los bonos del tesoro de Estados 
Unidos durante el trimestre y, en menor medida, un 
fortalecimiento del dólar estadounidense respecto a 
otras divisas que forman parte de los activos del 
Instituto Central, explica dicho comportamiento. 

En el tercer trimestre de 2022, el financiamiento total 
al sector privado no financiero registró un flujo anual 
de 2.7% del PIB, cifra superior a la del trimestre previo 
(2.3% del PIB) y al registrado al cierre de 2019 (1.8% 
del PIB). En términos de su variación real anual, este 
agregado crediticio se contrajo 1.5% durante el 
periodo, tasa de reducción menor a la observada en 
el segundo trimestre de 2022 de -1.9% (Gráfica 47). 

En particular, el financiamiento total a las empresas 
registró una reducción real anual de 3.1%, que se 
compara con la contracción de 3.8% observada el 
trimestre previo. A pesar de esta menor reducción, se 
observó heterogeneidad en los componentes de esta 
variable. Por un lado, el financiamiento externo a las 
empresas presentó una reducción mayor a la 
registrada en el segundo trimestre del año, reflejo de 
la debilidad en el ritmo de colocaciones netas de 
deuda corporativa en el exterior (Gráfica 48). Lo 
anterior se observó en un contexto en el que los 
diferenciales entre las tasas de interés de dichas 
emisiones y las tasas de interés de bonos del Tesoro 
de Estados Unidos con un plazo remanente 
comparable se han incrementado desde el cuarto 
trimestre de 2021, como resultado del apretamiento 
de las condiciones financieras a nivel global 
(Gráfica 49). Por otro lado, el financiamiento interno 
a las empresas continuó con la recuperación que se 
ha venido observando desde el segundo trimestre de 
2021. Así, en el tercer trimestre de 2022 este 
agregado crediticio presentó una variación real anual 
de 1.0%, con lo que a partir de julio del presente año 
se ha incrementado en términos reales anuales, lo 
cual no se observaba desde mayo de 2020 
(Gráfica 50). Lo anterior es resultado de la 

reactivación gradual del crédito vigente de la banca 
comercial a las empresas, el cual presentó una 
variación real anual mayor a la observada el trimestre 
previo, acumulando cuatro trimestres consecutivos 
de incrementos en su saldo. En tanto, las emisiones 
netas de deuda corporativa en el mercado interno 
fueron positivas durante el trimestre en su conjunto, 
lo que contrasta con los flujos acumulados netos 
negativos al cierre del primer semestre del año 
(Gráfica 51). Por su parte, el crédito directo de la 
banca de desarrollo continuó contrayéndose, 
tendencia que se observa desde marzo de 2021 
(Gráfica 52a).  

Gráfica 47 
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero

Variación real anual en por ciento

1/ Lascifrasse ajustanpor la salidae incorporacióndealgunos

intermediariosfinancierosa la estadísticadecrédito. Incluyeel

crédito de la banca comercial, de desarrollo y de otros

intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 48 
Colocación Externa Neta de Valores de Mediano Plazo de 

Empresas Privadas No Financieras 
1/

Flujos acumulados en el año, miles de millones de dólares

1/ Colocacionesbrutas (colocacionesy ampliaciones)menos

amortizaciones (vencimientos y prepagos). 

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 49 

Diferencial de Tasas en Colocaciones 

Privadas Externas 1/

Puntos base

1/ El diferencial de tasas se calcula respecto al rendimiento de un bono 

del Tesoro de EstadosUnidos con un plazo remanente comparable.

Incluye únicamente bonos emitidos en dólares de los EUA y a tasa fi ja.

2/ Lasempresascon grado de inversiónpresentancalificaciónBB+o

superior según el índice BBG Composite, índice construido por

Bloomberg a partir de las calificaciones de las principales

calificadoras.

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg.
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Gráfica 50 
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas

 No Financieras

Variación real anual en por ciento

1/ Lascifrasse ajustanpor la salidae incorporacióndealgunos

intermediariosfinancierosa la estadísticade crédito. Incluyeel

crédito de otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

20

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Total

Crédito 1/

Emisión de Valores

Septiembre

 

Profundizando sobre el financiamiento de la banca 
comercial a las empresas, destaca que el crédito 
vigente a las emisoras se incrementó a tasa anual por 
primera vez desde el segundo trimestre de 2020. 
Asimismo, el crédito canalizado a las empresas 
grandes no emisoras y a las de menor tamaño 
continuó recuperándose y en el tercer trimestre de 
2022 estas carteras se incrementaron a un ritmo 
mayor al observado el trimestre previo (Gráfica 52b). 
De acuerdo con la EnBan, la gradual reactivación del 
financiamiento bancario a las empresas ha estado 
apoyada en una recuperación de la demanda de 
crédito desde el segundo trimestre de 2021. Esta ya 
habría superado los niveles observados previo al 
inicio de la pandemia, tanto para las empresas 
grandes, como para las de menor tamaño.16 En el 
tercer trimestre de 2022, el incremento de la 
demanda de crédito reflejó una mayor necesidad de 
financiamiento para inversión en activo fijo para las 
empresas grandes, un aumento en el número de 
acreditados en el grupo de empresas de menor 
tamaño y una mayor necesidad para financiar capital 
de trabajo para ambos grupos de empresas. Todo lo 
anterior es reflejo del gradual crecimiento de la 
actividad económica. No obstante, hacia delante 
podría observarse una moderación en el ritmo de 
expansión de esta cartera debido al incremento de las 
tasas de interés del crédito bancario. Por su parte, las 
condiciones y estándares de otorgamiento de 
crédito, las cuales se habían venido relajando 
únicamente para las empresas de menor tamaño 
desde la segunda mitad de 2021, se mantuvieron sin 
cambio en el trimestre de referencia. Con ello, dichas 
condiciones continúan siendo estrechas para las 
empresas en general en comparación con el periodo 
previo al inicio de la pandemia. Por último, el crédito 
bancario se incrementó en términos reales anuales 
de forma generalizada en los tres grandes sectores de 
actividad económica (Gráfica 52c). 

 

                                                           
16  Vea la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estándares en el 

Mercado de Crédito Bancario (EnBan) durante el trimestre Julio ς 
Septiembre de 2022. 

(https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-
sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7BB0028041-2F9C-
F315-415C-B8AC34A42C4E%7D.pdf) 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/0632ED9B-973D-43C3-8416-43183276BAFD.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/A22AE422-07FD-47C1-B01B-1938E5194FC1.html
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7BB0028041-2F9C-F315-415C-B8AC34A42C4E%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7BB0028041-2F9C-F315-415C-B8AC34A42C4E%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7BB0028041-2F9C-F315-415C-B8AC34A42C4E%7D.pdf
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Gráfica 51 
Colocación Interna Neta de Valores de Mediano Plazo de 

Empresas Privadas No Financieras 1/

Flujos netos acumulados en el año en miles de millones de pesos

1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos

amortizaciones (vencimientos y prepagos). 

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 52 

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

a) Crédito Vigente
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b) Crédito Vigente de la Banca Comercial por Tamaño de Empresa
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c) Crédito Total de la Banca Comercial por Actividad Económica

1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario. 

2/ Empresasprivadasno financierasque hanrealizadoal menos

unaemisiónde deudainternao externade diciembrede 2003a

la fecha.

3/ Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a 

100 millonesde pesosal menosen algún mesde diciembrede

2003 a la fecha.

4/ Empresas no emisoras que no han obtenido créditos

superioresa 100 millones de pesosal menos en algún mesde

diciembre de 2003 a la fecha.

Fuente: Banco de México.
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En cuanto a los costos de financiamiento a las 
empresas, las tasas de interés del crédito bancario se 
situaron en niveles superiores a los registrados al 
cierre de 2019 (Gráfica 53). En tanto, los márgenes de 
intermediación del crédito bancario a las empresas 
no mostraron cambios significativos respecto a los 
observados en el segundo trimestre. Con ello, se 
mantuvieron en niveles inferiores a los registrados 
antes del inicio de la pandemia, con excepción del 
segmento de las empresas grandes emisoras 
(Gráfica 54). 

Gráfica 53 

Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas                                          

No Financieras
Tasa de interés anual de nuevos créditos y tasa de política 

monetaria

1/ Tasapromedio ponderadapor el saldo asociadode crédito

vigente y para todos los plazos convenidos, promedio trimestral 

Fuente: Banco de México.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/6FBB1BE9-062E-4A0C-A180-73FB571B2D47.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/33DF23D7-F240-40F4-B88B-D24ECE28A6CB.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/33DF23D7-F240-40F4-B88B-D24ECE28A6CB.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/33DF23D7-F240-40F4-B88B-D24ECE28A6CB.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/CE1CE8B2-BE7A-454A-A163-7395BA28C764.html
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Gráfica 54 

Diferencial de Tasas de Interés de Créditos Nuevos por 

Tamaño de Empresa

Puntos base, promedio ponderado en media móvil de 3 meses

Nota: Losdiferencialesse calculantomandocomoreferenciael

rendimientode unswapde tasade interésinterbancaria(TIIE28

días) con una estructura de pagos equivalente a la del préstamo.

Fuente: Banco de México.
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Por el lado del financiamiento a los hogares, el crédito 
para la adquisición de vivienda se redujo, al registrar 
en septiembre de 2022 una variación real anual de 
-1.0%, mientras que el trimestre previo se había 
incrementado 0.2% (Gráfica 55). La reducción en el 
trimestre de referencia se explica principalmente por 
la contracción de la cartera del Infonavit, la cual ha 
presentado decrementos anuales desde abril de 
2021. Entre los factores que han influido en el 
dinamismo del crédito del Infonavit, se pueden 
destacar los siguientes. Primero, se ha observado una 
reducción importante del porcentaje de la cartera 
indizada.17 Dicha reducción refleja dos cambios 
operativos del Instituto. Por un lado, a partir de 2014 
el Infonavit inició el otorgamiento de créditos en 
pesos. Por el otro, desde 2019 el Instituto ha 
instrumentado el Programa de Responsabilidad 
Compartida, el cual ha permitido la conversión de 
créditos indizados a créditos en pesos y ha otorgado 
importantes quitas de capital a los acreditados. Así, la 
creciente participación de los créditos en pesos ha 
disminuido el grado de indización de la cartera del 

Infonavit, por lo que el incremento automático en su 
saldo de crédito al inicio de cada año se ha venido 
reduciendo. Segundo, las mayores facilidades para 
obtener créditos para la remodelación de la vivienda 
(Mejoravit), que suelen ser de montos menores a los 
de los créditos hipotecarios, han aumentado la 
demanda por este tipo de financiamiento, 
incrementando su participación en el total de 
créditos otorgados por el Instituto.18 Y tercero, a raíz 
de la pandemia se observó una afectación a la 
dinámica de empleo de los trabajadores de menores 
ingresos, quienes son la población que atiende 
principalmente el Instituto. Si bien en este segmento 
el empleo ha tendido a recuperarse, ante el entorno 
incierto que todavía prevalece, es posible que estos 
trabajadores aún presenten cierta cautela para 
enfrentar la carga financiera de un crédito 
hipotecario. En contraste, el crédito de la banca 
comercial continuó incrementándose, registrando un 
crecimiento similar que en el trimestre previo 
(Gráfica 56). Esto último, en un contexto en donde, 
de acuerdo con la EnBan, la demanda de crédito 
bancario para la adquisición de vivienda aumentó en 
el periodo de referencia, por lo que continúa en 
niveles elevados, al tiempo que las condiciones de 
otorgamiento se han mantenido estables. 

Gráfica 55 
Crédito Total a los Hogares 1/

Variación real anual en por ciento

1/ Lascifrasse ajustanpor la salidae incorporacióndealgunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito.

Fuente: Banco de México.
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17  Actualmente, el ajuste al saldo y pagos mensuales de los créditos 

indizados se realiza de acuerdo con la Unidad Mixta del Infonavit 
(UMI), la cual se actualiza con base en el crecimiento del salario mínimo 
o de la Unidad de Medida y Actualización (UMA), dependiendo de cuál 

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

18  Las políticas vigentes de otorgamiento del Instituto permiten 
solamente un crédito activo por trabajador. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/FD7EE5BF-1239-4765-8F98-9A894E996028.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/375FAC53-661C-4736-B9EF-B65BEE423732.html
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Gráfica 56 
Crédito a la Vivienda

Variación real anual en por ciento

1/ Lascifrasse ajustanpor la salidae incorporacióndealgunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito.

2/ Lascifrasseajustanparano versedistorsionadaspor efectos

de traspasoy reclasificaciónde créditosen cartera directa,del

traspasode la cartera del fideicomisoUDISal balance de la

banca comercial y por la reclasificación de créditos en cartera 
Fuente: Banco de México.
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El crédito vigente de la banca comercial al consumo 
continuó incrementándose en términos reales 
anuales (Gráfica 57). Ello refleja principalmente el 
dinamismo del crédito de nómina, tarjetas de crédito 
y créditos personales. Respecto al segmento de 
nómina, de acuerdo con los bancos encuestados en la 
EnBan, la demanda de crédito no presentó cambios 
significativos en el tercer trimestre del año y se 
mantuvo en niveles elevados, como resultado de la 
fuerte recuperación iniciada en el tercer trimestre de 
2020. Por su parte, las condiciones de otorgamiento 
siguieron presentando un relajamiento. Lo anterior, 
como respuesta a que los bancos han observado 
resiliencia en el empleo de sus acreditados. En el 
segmento de tarjetas de crédito, la demanda se 
incrementó, con lo que permaneció en niveles 
elevados, mientras que las condiciones de 
otorgamiento se mantuvieron estables. Por su parte, 
en los segmentos de créditos personales y créditos 
para la Adquisición de Bienes de Consumo Duradero 
(ABCD) la demanda de crédito aumentó, mientras 
que las condiciones de otorgamiento continuaron 
siendo estrechas. 

Gráfica 57 
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo

Variación real anual en por ciento

1/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisiciónde

otros bienes muebles.

Fuente: Banco de México.
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Respecto del costo de financiamiento a los hogares, 
la tasa de interés promedio del crédito bancario a la 
vivienda se incrementó en el trimestre, después de 
haberse mantenido en niveles alrededor de sus 
mínimos históricos desde agosto de 2020 
(Gráfica 58a). En tanto, con cifras a agosto de 2022, 
las tasas de interés de tarjetas de crédito se 
incrementaron respecto a junio, mientras que las de 
créditos de nómina registraron un nivel similar 
(Gráfica 58b).  

En suma, las fuentes totales de recursos financieros 
continuaron exhibiendo un ritmo de crecimiento 
moderado en el tercer trimestre de 2022. En su 
interior, destaca que las fuentes externas continúan 
registrando flujos anuales negativos. En un entorno 
caracterizado por menores fuentes de recursos 
financieros, y en el que se observa una recuperación 
del financiamiento al sector privado, es importante 
que, hacia delante, la demanda de recursos 
financieros del sector público no genere presiones en 
el mercado de fondos prestables. Ello contribuiría al 
fortalecimiento del marco macroeconómico del país 
y a una canalización adecuada de recursos al sector 
privado, lo cual apoyaría a su vez a la recuperación de 
la actividad económica. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/C9C0B5C1-E582-496B-B20B-D652DF156FEA.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/C833708E-2FAD-4EB5-B252-08159C4A9D18.html
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Gráfica 58 
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares

Por ciento

a) Crédito a la Vivienda
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b) Crédito al Consumo

1/ Tasade interésde nuevoscréditosde la bancacomerciala la

vivienda,ponderadapor el saldo asociadode crédito vigente.

Incluye créditos para la adquisición de vivienda nueva y usada.

2/ La fuente es la base de datos de información relativa a

tarjetas de crédito. Serefiere a la tasapromedioponderadade

tarjetasdecrédito vigentesy deusogeneralizadode clientesno

totaleros.

3/ La fuente es el formulario de créditos al consumo no

revolventes.Serefierea la tasapromedioponderadadenuevos

créditos, se excluyen créditos vencidos, atrasados o en

reestructura, otorgados a personas relacionadas con la

institución,créditosotorgadosen condicionespreferencialesa

sus empleados,así como créditos que no están en moneda

nacional. 

Fuente: Banco de México.
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3.4. Condiciones de Holgura en la Economía 

En cuanto a la posición cíclica de la economía, 
durante el tercer trimestre de 2022 las condiciones 
de holgura continuaron disminuyendo. En particular, 
la estimación de la brecha negativa del producto se 
redujo, en congruencia con el desempeño de la 
actividad económica en el periodo (Gráfica 59). 

Desde una perspectiva sectorial, la holgura en la 
actividad industrial en el trimestre julio-septiembre 
se explicó, principalmente, por las contribuciones 
negativas de los sectores de la construcción y de la 
manufactura de equipo de transporte (Gráfica 60). A 
su vez, el rubro de servicios profesionales, 
corporativos y de apoyo a los negocios es el que tuvo 
en ese periodo la mayor aportación a la brecha 
negativa de las actividades terciarias y a la brecha 
total. Excluyendo este rubro, la brecha agregada se 
mantuvo alrededor de cero. Es importante notar que 
el producto potencial es una variable no observable, 
por lo que su estimación estadística está sujeta a 
incertidumbre, la cual ha sido particularmente 
elevada tras el choque de la pandemia. 

Finalmente, en el bimestre julio-agosto los 
indicadores de holgura relacionados con el consumo 
y el mercado laboral permanecieron en terreno 
positivo y continuaron sugiriendo ausencia de 
holgura (Gráfica 61). 

Gráfica 59 

Estimación de la Brecha del Producto 1/

Porcentaje del producto potencial, a. e.

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

1/ Estimadascon el filtro de Hodrick-Prescottcon correcciónde

colas;ver Informesobre la InflaciónAbrilςJunio2009,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 calculado con 

un método de componentes no observados.

Fuente:Elaboraciónpropia con informaciónde INEGIy Bancode

México.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/F11AA7C8-76EF-461A-B456-7E9CF1DF8C75.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/F11AA7C8-76EF-461A-B456-7E9CF1DF8C75.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/E84E0A6B-7816-444E-A9B9-D8FDE231D347.html
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Gráfica 60 

Contribuciones Sectoriales a la Holgura Agregada
1/

Por ciento; a. e.

a) IGAE
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b) Actividades Secundarias
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c) Actividades Terciarias

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

1/ Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con

correcciónde colas;ver Informe TrimestralEnero-Marzo2021,

Banco de México, p. 35.

Fuente: Elaboradopor Bancode México con información de

INEGI.
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Gráfica 61 

Indicadores de Holgura1/

Por ciento

1/ Indicadoresconstruidosconbaseenla metodologíaCCM;ver

Banco de México (2017), άLƴŦƻǊƳŜTrimestral, Octubre-

DiciembreнлмтέΣpág.47.El índicede holguramensualse basa

en el primer componenteprincipalde un conjunto que incluye

11 indicadores.Los indicadoresde holgura de consumoy del

mercadolaboralsebasanenel primer componenteprincipalde

conjuntos que incluyen 6 y 3 indicadores, respectivamente.

Fuente:Elaboraciónpropia coninformaciónde INEGIyBancode

México.
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3.5. Estabilidad del Sistema Financiero 

El sistema financiero mexicano mantiene una 
posición sólida y de resiliencia, con una banca que 
cuenta con niveles de capital y de liquidez que 
exceden con holgura los mínimos regulatorios. No 
obstante, el sistema financiero mexicano enfrenta un 
entorno global mucho más 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 mercados financieros 
internacionales, en el marco de una situación 
geopolítica que se ha deteriorado. En este contexto, 
han aumentado los riesgos para la estabilidad 
financiera de algunas economías avanzadas. 

Por su parte, en el país, un reto adicional continúa 
siendo que el otorgamiento del crédito muestre 
señales de una reactivación más vigorosa, si bien es 
posible que los riesgos para dicha reactivación se 
hayan acrecentado en meses recientes. 

 

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/00E3FFFB-8BE4-42C4-8D11-B806D66CB9C2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/00E3FFFB-8BE4-42C4-8D11-B806D66CB9C2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/00E3FFFB-8BE4-42C4-8D11-B806D66CB9C2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/91C311F4-1A3B-4D07-92E8-1461BB3B93A3.html
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3.5.1. Financiamiento agregado 

Al tercer trimestre de 2022, la brecha de 
financiamiento mantuvo la tendencia decreciente 
mostrada desde la segunda mitad de 2020 
(Gráfica 62), con lo que acumula seis trimestres 
consecutivos registrando cifras negativas. Así, se 
encuentra en su menor nivel desde 2006. Asimismo, 
la razón de financiamiento a PIB se encuentra en 
niveles similares a los de 1997 y 2016. 

Gráfica 62 
Razón de Financiamiento al Sector Privado No Financiero a 

PIB y Brecha respecto a la Tendencia de Largo Plazo 
1/

Por ciento

1/ La tendenciade largoplazoes estimadaconel filtro Hodrick-

Prescott de una cola con un parámetro de suavizaciónde

400,000utilizando datos a partir del cuarto trimestre del año

1980.

Fuente: Elaboraciónde Bancode México con informacióndel

INEGI y Banco de México.

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

1990 1992 1995 1998 2000 2003 2006 2008 2011 2014 2016 2019 2022

Financiamiento/PIB

Tendencia

Brecha de Financiamiento

III-Trim: -2.3

 

3.5.2. Riesgo de Crédito de la Banca 

El riesgo de crédito de la banca múltiple, medido a 
través del valor en riesgo condicional (CVaR)19 al 
99.9% de confianza como proporción del portafolio 
de crédito, disminuyó durante el tercer trimestre de 
2022, pasando de 6.65% en junio de 2022 a 6.05% en 
septiembre de 2022, impulsado principalmente por la 
disminución de las probabilidades y correlaciones de 
incumplimiento de la cartera de crédito empresarial 
(Gráfica 63). 

                                                           
19  El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en 

la cola de la distribución, ya que representa el valor esperado de la 
pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual, a su vez, representa el 
percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una 

Gráfica 63 
Valor en Riesgo Condicional Anual al 99.9% por Tipo de 

Crédito
Por ciento de la cartera

Cifras preliminares a septiembre de 2022.

Fuente: Banco de México, CNBV y Buró de Crédito.
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Por su parte, el índice de capitalización neta de 
riesgo,20 aumentó durante el trimestre de referencia, 
pasando de 14.54% en junio de 2022 a 14.93% en 
septiembre de 2022; lo anterior se explica por la 
disminución del CVaR y por el aumento marginal del 
ICAP del sistema (Gráfica 64). 

Gráfica 64 

Índice de Capitalización Neta de Riesgo
 1/,2/

Por ciento

1/ Se estima como el índice de capitalización que resulta al 

reducir el CVaR tanto del capital neto como de los activos 

ponderados por riesgo.

2/ Cifras preliminares a septiembre de 2022.

3/ Suplemento de Conservación de Capital.

Fuente: Banco de México, CNBV y Buró de Crédito.
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distribución de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos 
sujetos a riesgo de crédito. 

20  Se estima como el índice de capitalización que resulta al reducir el valor 
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los 
activos ponderados por riesgo. 
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El índice de morosidad (IMOR) del crédito otorgado 
por la banca comercial al sector privado no financiero 
continuó mostrando la tendencia a la baja que se ha 
observado a lo largo de 2022. En particular, en 
septiembre de 2022 dicho indicador presentó un 
nivel de 2.36%, cifra que se compara con la de 2.65% 
en junio. Esta disminución reflejó principalmente la 
reducción del IMOR de los créditos a empresas no 
financieras y, en menor medida, de los créditos a la 
vivienda. Por su parte, el IMOR de los créditos al 
consumo exhibió un incremento marginal entre junio 

y septiembre del año en curso. Asimismo, el IMOR de 
los créditos otorgados por la banca de desarrollo al 
sector privado no financiero presentó una reducción, 
resultado del otorgamiento de nuevos créditos y de 
la disminución de la cartera clasificada como etapa 3, 
que reflejó principalmente la reclasificación a etapa 1 
de ciertos créditos que concluyeron su proceso de 
restructuración y cumplieron con los plazos previstos 
en la regulación para dicha reclasificación 
(Gráfica 65). 

Gráfica 65 

a) Total 1/ b) Empresas 1/

Por ciento Por ciento

c) Vivienda d) Consumo 1/

Por ciento Por ciento

Fuente: Banco de México.
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4/  Incluye crédito para la adquisición de bienes muebles y crédito automotriz.

2/ Elincrementoenel IMORenenerode 2022reflejó,engranmedida,los cambiosde loscriterios contablespara adoptarel

estándarinternacionalIFRS9,que permiten a las institucionesde crédito realizarajustesen la clasificaciónde su cartera

crediticia, sin que esto implique un mayor nivel de impago.

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2018 2019 2020 2021 2022

Banca Comercial 2/

Banca de Desarrollo

Septiembre
0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

2018 2019 2020 2021 2022

Banca Comercial 2/

Banca de Desarrollo

Septiembre

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2018 2019 2020 2021 2022

Banca Comercial 1/

Infonavit 3/

Septiembre
0

2

4

6

8

10

2018 2019 2020 2021 2022

Total Tarjetas de Crédito

ABCD 4/ Nómina

Personales

Septiembre

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/3CCBAF3E-7520-4223-8A6D-5743E6D507E7.html


Banco de México 

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2022 57 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

3.5.3. Riesgo de Mercado de la Banca Múltiple 

El riesgo de mercado de la banca múltiple, medido a 
través del CVaR de mercado como proporción del 
capital neto registró un incremento en el tercer 
trimestre de 2022, pasando de 4.74% en junio a 
5.11% en septiembre. Lo anterior como resultado 
principalmente de ajustes en las posiciones de los 
bancos en instrumentos de deuda que muestran 
mayor sensibilidad a las variaciones de las tasas de 
interés (Gráfica 66).21 

Gráfica 66 
Valor en Riesgo Condicional al 99.9% para el Riesgo de 

Mercado de la Banca

Por ciento del  capi ta l  neto

Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloomberg y Valmer.
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3.5.4. Solvencia y Liquidez de la Banca Múltiple 

El índice de capitalización (ICAP) de la banca múltiple 
presentó en septiembre de 2022 un nivel de 18.76%, 
cifra que representa un incremento de 9 pb respecto 
al dato que se observó en junio (Gráfica 67). Este 
crecimiento reflejó el aumento en el capital 
regulatorio, el cual más que compensó el mayor nivel 
de los activos sujetos a riesgo. Por su parte, la 
trayectoria creciente de los activos sujetos a riesgo 
totales fue resultado, principalmente, del aumento 
en el componente de riesgo de crédito, como 
consecuencia de la recuperación en el otorgamiento 
de crédito.  

                                                           
21  Cabe señalar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las 

condiciones históricas observadas, constituye una referencia y no un 
pronóstico respecto a las pérdidas potenciales que podrían observarse 
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual. 

22  El financiamiento otorgado por OIFNB incluye aquel otorgado por 
entidades que forman parte del sistema financiero, algunas de las 
cuales son reguladas (socaps, sofipos, sofomes reguladas que no son 
subsidiarias de instituciones de crédito y aquellas que emiten deuda en 
el mercado local, además de uniones de crédito y almacenes generales 
de depósito), mientras que otras son no reguladas (sofomes no 

Gráfica 67 
Evolución del Capital Regulatorio

En por ciento de activos ponderados por riesgo

Fuente: Banco de México.
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3.5.5. Riesgos Asociados a Intermediarios Crediticios 
no Bancarios, Empresas Privadas no 
Financieras Listadas en la BMV, y BIVA, y otras 
Emisoras 

Durante el tercer trimestre de 2022, el 
financiamiento total al sector privado no financiero 
otorgado por otros intermediarios financieros no 
bancarios (OIFNB)22 del país, sin considerar 
organismos de fomento23, mostró una contracción 
real anual de 4.8%, cifra menor en términos absolutos 
a la observada el trimestre previo. Lo anterior se 
explica por una menor caída en el saldo de la cartera 
de empresas y consumo automotriz. Por su parte, el 
índice de morosidad de la cartera crediticia conjunta 
para este grupo de entidades financieras disminuyó 
entre junio y septiembre de 2022, siendo las sofipos 
y sofomes reguladas emisoras de deuda las que más 
contribuyeron a la disminución en la morosidad. En el 
caso de los organismos y fideicomisos de fomento, el 
índice de morosidad de su cartera disminuyó 
ligeramente durante el tercer trimestre de 2022, 
debido a la disminución marginal en la morosidad del 
Infonavit y Fovissste ocurrida en septiembre 
(Gráfica 68).24  

reguladas). Asimismo, se incluye el financiamiento otorgado por 
empresas financieras que realizan intermediación crediticia de manera 
habitual otorgando crédito (arrendadoras o brazos financieros de 
empresas automotrices), así como el otorgado directamente por 
tiendas departamentales listadas en bolsa a sus clientes a través de 
tarjetas de crédito. 

23  Incluye al Infonavit, Fovissste e Infonacot, FIRA, FND, FOVI y FIFOMI. 

24  En el caso de OIFNB, la CNBV se encuentra en proceso de implementar 
las modificaciones en sus criterios contables para adoptar el estándar 
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Por otra parte, en septiembre de 2022 la exposición 
de la banca múltiple y de desarrollo por los créditos 
otorgados a los OIFNB, así como por los valores 
emitidos por estos, se mantiene reducida y 
representa el 1.5 y el 6.1% de los respectivos activos 
totales.25 No obstante, algunas entidades del sector 
de OIFNB con pasivos por bonos internacionales han 
enfrentado retos importantes para refinanciar su 
deuda en un contexto de mayor incertidumbre 
económica y de condiciones financieras más 
apretadas. Dicha situación pudiera afectar a sus 
acreedores; sin embargo, la interconexión de dichas 
entidades con la banca del país es baja y no 
constituye un riesgo sistémico.26 Finalmente, las 
inversiones de las Siefores, fondos de inversión, 
aseguradoras y casas de bolsa en instrumentos de 
deuda y capital emitidos por los OIFNB representaron 
el 0.44% de sus activos conjuntos durante el tercer 
trimestre de 2022.  

Entre junio y septiembre de 2022, las Siefores 
registraron minusvalías en sus portafolios de 
inversiones, como consecuencia, principalmente, de 
una disminución 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 minusvalías en sus portafolios de 
inversión, como los observados en 2010, 2013 y 2016, 
las plusvalías históricas ganadas siguen siendo 
positivas. Estas fluctuaciones a la baja en el valor de 
los portafolios de inversión de las Siefores han 
tendido a desaparecer conforme los mercados 
recuperan su nivel de precios, si bien la duración del 

episodio actual ha sido mayor a la observada en 
periodos anteriores, por lo que es posible que en esta 
ocasión se requiera de un plazo mayor para que los 
fondos logren recuperar los niveles previos de 
precios. Por su parte, en septiembre de 2022 los 
retiros por desempleo mostraron su nivel más 
elevado del año en curso, al exhibir un aumento en 
relación a junio (Gráfica 69). 

Gráfica 68 

Morosidad de la Cartera de Crédito Total

Por ciento

1/ Incluye:entidadesfinancierasno bancariasreguladastales

como socaps,sofipos,uniones de crédito, sofomesreguladas

que no sonsubsidiariasde institucionesdecrédito yalmacenes

generales de depósito.

2/ Incluye: sofomes no reguladas,empresas financierasque

otorgan preponderantementecrédito como parte del giro del

negocio,tales comoarrendadorasfinancieraso algunosbrazos

financierosde empresasautomotrices y el saldo total de las

tarjetas de crédito no bancarias.

3/ Incluye Infonavit, Fovissste,Infonacot, FND, FIRA, FOVI y

FIFOMI.
Fuentes: CNBV, BMV, Condusef y Buró de Crédito.
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internacional IFRS9. En particular, a partir de enero de 2022 dichos 
criterios son aplicables a los almacenes generales de depósito, casas de 
bolsa, casas de cambio, y sofomes reguladas. Los cambios en los 
criterios contables aplicables a los fondos de inversión entrarán en 
vigor en enero de 2023, en tanto que, en el caso de las uniones de 
crédito, sofipos, socaps y organismos de fomento, la CNBV aún no ha 
emitido regulación para implementar dichos estándares. La nueva 
normatividad busca clasificar y medir instrumentos financieros con un 
nuevo modelo de administración de riesgos. Al igual que en el caso de 
las instituciones bancarias, la clasificación de las carteras será de 
acuerdo a etapas de deterioro. Asimismo, los nuevos criterios 
contables establecen la posibilidad de migrar créditos a una etapa de 

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

25  Representa el 3.2 y 13.0% de la cartera crediticia total de la banca 
múltiple y de desarrollo, respectivamente. 

26  A principios de agosto una empresa financiera especializada en 
arrendamiento suspendió el pago de intereses y capital de su deuda. 
Anterior a ello, una sofom no regulada entró en concurso mercantil 
mientras que otra entidad del mismo sector poco después optó por un 
proceso de disolución y liquidación; ambas tenían bonos 
internacionales cuyos pagos no pudieron realizar. 
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Gráfica 69 

Retiros por desempleo

Flujos mensuales en miles de millones de pesos

Fuente: Consar.
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Tras mostrar un importante dinamismo a partir de 
junio de 2021, la generación de flujo operativo 
(UAFIDA)27 de las empresas privadas no financieras 
listadas se desaceleró a partir del segundo trimestre 
de este año (Gráfica 70). Esta afectación ha sido 
heterogénea entre sectores económicos, impactando 
sobre todo al sector industrial y extractivo. Por otro 
lado, si bien el saldo del financiamiento a las 
empresas listadas continúa disminuyendo de forma 
importante durante el tercer trimestre, el servicio de 
deuda por el pago de intereses aumentó ligeramente.  

Con respecto a la liquidez de las empresas privadas 
no financieras listadas, sus reservas de efectivo y 
equivalentes disminuyeron durante el tercer 
trimestre del año, y han sido utilizadas para pagar el 
monto de su deuda, mientras que el gasto de 
inversión continúa en niveles bajos. Hacia delante, si 
bien el apretamiento de las condiciones financieras 
puede afectar el refinanciamiento de las empresas 
que tienen vencimientos de deuda internacional en 
los próximos meses, son pocas las empresas en dicha 
situación en los próximos dos años. Destaca que una 
parte importante de la deuda de estas empresas 
listadas se encuentra pactada a tasa fija, mientras 
que, para la deuda a tasa revisable, las empresas 
cuentan con coberturas financieras para tasas de 
interés, aunque estas pueden ser imperfectas. Por 

otro lado, un aumento en la volatilidad en la 
cotización del peso frente al dólar, considerando el 
entorno actual de estabilidad, podría impactar los 
estados financieros de empresas con exposición por 
riesgo cambiario. 

Gráfica 70 

Endeudamiento y Servicio de Deuda de las Empresas 

Privadas No Financieras Listadas

Eje izquierdo: veces

Eje derecho: por ciento

Nota: Se utiliza la informaciónde 103 empresasno financieras

con accionesinscritas en BMV y BIVA. Las siglas UAFIDAse

refieren a Utilidad Antes de Financiamiento, Impuestos,

Depreciacióny Amortización,y equivalen a EBITDA(Earnings

Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

Fuentes: BMV y BIVA.
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Al cierre del tercer trimestre de 2022, Pemex registró 
una pérdida trimestral menor a la observada al 
mismo trimestre del año previo. El crecimiento de los 
ingresos de Pemex derivado de los incrementos en 
los precios del petróleo no compensó el aumento en 
los costos de venta, gastos de inversión y el gasto 
financiero. Por otro lado, el saldo de la deuda total de 
Pemex, que incluye proveedores, disminuyó 1% 
respecto al trimestre anterior, explicado 
principalmente por un menor saldo en la deuda con 
proveedores, la banca del país y del exterior. Por su 
parte, la deuda a vencer en los próximos doce meses 
aumentó ligeramente en el último trimestre, y el 
indicador de liquidez disminuyó en el margen 
(Gráfica 71). 28 Cabe señalar que desde abril la 
empresa ha cubierto sus amortizaciones de deuda 
con recursos propios gracias al entorno favorable de 
precios del petróleo.29 

 

                                                           
27  Las siglas UAFIDA se refieren a la utilidad antes de financiamiento, 

impuestos, depreciación y amortización, y equivalen a EBITDA 
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). 

28  El indicador de liquidez se define como el resultado de dividir el 
efectivo y las cuentas por cobrar de corto plazo entre la suma de los 

pasivos con proveedores y la deuda financiera a vencer en los próximos 
12 meses. 

29  Ver presentación a inversionistas de noviembre (página 34). 
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Por su parte, durante el tercer trimestre de 2022, el 
CDS de Pemex a cinco años mantuvo niveles similares 
a los observados a fines del trimestre previo; no 
obstante, este ha disminuido. 

Gráfica 71 

Posición de Liquidez de Pemex y CFE  1/

Veces

Cifras a septiembre de 2022

1/ Sedefinecomo el resultadodedividir 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.
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30  Ver comunicado de CFE del 19 de noviembre. 

Al cierre de septiembre de 2022, CFE registró una 
pérdida trimestral mayor a la observada el mismo 
trimestre del año anterior, que se explica por el alza 
en el precio de los combustibles asociada al conflicto 
bélico entre Rusia y Ucrania, además de un aumento 
en el gasto de inversión. Aunado a ello, se observa un 
deterioro en el indicador de liquidez de su balance 
financiero. Por su parte, el saldo de la deuda de la 
empresa aumentó 4.7% respecto al trimestre 
anterior, explicado principalmente por un aumento 
en los arrendamientos y créditos con la banca del 
exterior; el componente de corto plazo aumentó en 
el último trimestre, explicado por un mayor uso de 
financiamiento bancario de corto plazo (Gráfica 71). 
Cabe señalar que el 18 de noviembre CFE colocó 
deuda local con enfoque social y verde por 10 mil 
millones de pesos, mismos que no representan un 
mayor endeudamiento ya que se destinarán a pagar 
deuda de corto plazo.30 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/D350AF3F-A4B0-431D-BD6D-E07FCCA94799.html
https://app.cfe.mx/Aplicaciones/OTROS/Boletines/boletin?i=3737
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4. Evolución Reciente de la Inflación 

4.1. La Inflación en el Tercer Trimestre de 2022 

Los efectos de los choques acumulados de la 
pandemia de COVID-19 y del conflicto bélico entre 
Rusia y Ucrania han resultado ser más profundos y 
duraderos de lo estimado. Si bien se observó cierta 
mejoría en el funcionamiento de las cadenas globales 
de producción y de distribución, así como cierta 
reducción en los precios de algunas materias primas, 
estos se mantuvieron en niveles elevados de modo 
que, en un entorno de elevada demanda global, 
siguieron incidiendo en la evolución de la inflación 
general anual en nuestro país. Esta aumentó de 7.77 
a 8.52% entre el segundo y el tercer trimestre de 
2022, situándose en 8.14% en la primera quincena de 
noviembre (Cuadro 6 y Gráficas 72 y 73).  

Entre dichos trimestres, la inflación subyacente anual 
se incrementó de 7.33 a 7.99%, alcanzando 8.66% en 
la primera quincena de noviembre, continuando con 
la trayectoria al alza que ha registrado desde 
diciembre de 2020. Este comportamiento refleja las 
presiones que los costos de producción siguieron 
ejerciendo sobre la inflación subyacente, derivadas a 
su vez de los todavía elevados costos de las materias 
primas y, posiblemente, también de los mayores 
costos laborales. En su interior, siguió siendo notorio 
el aumento que presentó la variación anual de los 
precios de las mercancías alimenticias, que ya se 
situaba en niveles elevados. Sin embargo, las 
inflaciones de las mercancías no alimenticias y de los 
servicios también siguieron aumentando.  

A su vez, la inflación no subyacente anual se 
incrementó de 9.10 a 10.08% entre los trimestres 
mencionados y se situó en 6.62% en la primera 
quincena de noviembre. Su comportamiento reflejó, 
principalmente, las presiones que han afectado los 
precios de los productos agropecuarios. En cambio, 

las variaciones de los precios de los energéticos se 
mantuvieron relativamente estables debido a que las 
políticas determinadas por el Gobierno Federal han 
aislado los precios de la gasolina de las fluctuaciones 
en sus referencias internacionales. 

Gráfica 72 

Índice Nacional de Precios al Consumidor
Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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Gráfica 73 

Índice Nacional de Precios al Consumidor

Incidencias anuales en puntos porcentuales 1/

1/ En ciertos casos la suma de los componentesrespectivos

puede registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: INEGI.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/33AA413A-DFB4-4D41-BD85-BACA2E97CEA1.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/0C14542A-8102-4E2B-B033-AC14FDBD2502.html
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Cuadro 6 

2021 2020 2021

IV I II III Diciembre Diciembre Agosto Septiembre Octubre 1q Noviembre

INPC 6.99 7.27 7.77 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

Mercancías 7.07 8.30 9.59 10.49 5.52 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

Mercancías 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 4.53 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

Educación (Colegiaturas) 2.09 3.04 3.24 3.82 2.11 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 doméstico 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 Truncada 1/

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

Índice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variación anual en por ciento

1/ Elaboraciónpropia con informacióndel INEGI.Setrunca el 10%de cadacola de la distribución.Ver el Recuadro1ά[ŀMedia Truncadacomo Medida de Tendenciade la

LƴŦƭŀŎƛƽƴέ ŘŜƭ LƴŦƻǊƳŜ ¢ǊƛƳŜǎǘǊŀƭ 9ƴŜǊƻ ς aŀǊȊƻ нлмрΦ

Fuente: INEGI. 

20222022

 

La inflación anual de los alimentos, tanto procesados 
como frescos, continuó aumentando durante el 
tercer trimestre y se mantuvo en niveles elevados en 
la primera quincena de noviembre de 2022, 
registrando 12.88% (Gráfica 74). De esta forma, el 
comportamiento de los precios de estos bienes siguió 
ejerciendo presión sobre la inflación general, 
contribuyendo con cerca de la mitad del nivel que 
esta alcanzó en su lectura más reciente (Gráfica 75). 

Gráfica 74 

Índices de Precios al Consumidor

Variación anual en por ciento

1/ Incluye alimentos del componente subyacentey del no

subyacente, además de bebidas y tabaco.

Fuente: INEGI.
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Gráfica 75 

Índice Nacional de Precios al Consumidor

Incidencias anuales en puntos porcentuales 1/

1/ En ciertos casos la suma de los componentesrespectivos

puede registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

2/ Incluye alimentos del componente subyacentey del no

subyacente, además de bebidas y tabaco.

Fuente: INEGI.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/D9AF1893-C683-495B-91E6-5F5586A6F846.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/3C788AA2-FCDA-40A6-80B7-F699D884055B.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/EFB24183-89E2-4CAF-B198-2E5A003EFC67.html
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En la Gráfica 76 se muestra el mapa térmico que 
contiene distintos factores de riesgo para la inflación. 
Un color rojo más intenso indica que los riesgos al 
alza para la inflación son mayores a los que ha 
registrado desde 2013, en tanto que colores verdes 
más intensos sugieren menores riesgos.31 Se puede 
apreciar que las medidas de tendencia de la inflación 
continúan exhibiendo una tonalidad roja intensa 
debido a que los choques sobre la inflación han sido 
generalizados. Por el lado de la demanda, la actividad 
económica internacional ha venido reduciendo su 
relevancia como factor de riesgo para la inflación, en 
tanto que la cuenta corriente y la holgura de la 
economía nacional siguen sin percibirse como 
factores que estén presionando a la inflación. Por 
otra parte, se siguen percibiendo presiones 

considerables provenientes de los niveles de la 
inflación mundial, al tiempo que las de los salarios 
han aumentado. En contraste, comparado con la 
situación a inicios de 2022, los riesgos provenientes 
de las referencias internacionales y de los costos de 
los insumos han moderado su intensidad, si bien 
siguen siendo importantes. Los riesgos por factores 
climatológicos y por problemas logísticos también 
han reducido su intensidad, en tanto que el tipo de 
cambio sigue representando niveles bajos de riesgo. 
En el agregado, la inflación continúa enfrentando 
presiones mayores a las observadas en todos los 
meses que cubre este mapa que inicia en 2013. No 
obstante, se aprecia una mitigación en los riesgos que 
influyen en su comportamiento. 

Gráfica 76 

Rubros Riesgos

Medidas de Tendencia
Nivel de 

Inflación

Actividad Económica Internacional

Holgura México

Cuenta Corriente

Factores Climatológicos

Referencias Internacionales

Inflación Mundial

Problemas Logísticos

Costos de Insumos

Presiones Salariales

Tipo de Cambio

Mapa de Riesgos Coyunturales Sobre la Inflación al Consumidor en México

Cifras de 0 a 1 de acuerdo a una distribución normal acumulada histórica
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Nota:Paramayoresdetalles,véaselanota alpie 36del InformeTrimestralAbril-Junio2021y el Cuadro10 deesemismoInformequeenlistalasvariablesconsideradasen el mapa

térmico, incluyendolascorrespondientesa lasmedidasde tendenciade la inflación.Informacióna octubrede 2022con la excepcióndelassiguientesvariables,paralascualesse

indicaenparéntesisla fechaa laquesecuentaconinformación.Series(4)de holguradoméstica(agostode 2022).Volumendecomerciomundial,BrechadelproductoEE.UU.,Uso

de la capacidadinstaladaen la industriamanufacturera,Brechadel IGAE,Cuentacorrientecomo porcentajedel PIB,Balanzacomercialcomoporcentajedel PIB,Empresasque

consideranque los preciosde los insumosaumentarána tasamayoren los próximos12 mesesy el Costounitario de la manode obraen el sectormanufacturero(septiembrede

2022). Medidas (6) de inflación doméstica,Porcentajede área del paísafectadacon sequíaextrema o excepcionala nivel nacional, ÍndiceHarpex,Tiemposde entregade

proveedores de EE.UU. y Tipo de cambio FIX (1q noviembre de 2022).  

Fuente: Elaboración propia con información de diversas fuentes.
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31  Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral 

Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las 
variables incluidas en el mapa térmico. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/1A22277D-772C-4F85-B4D8-36B46BA426CD.html
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A continuación, se presentan algunos indicadores 
que ofrecen información de la tendencia de la 
inflación general y subyacente, y de su 
comportamiento en el margen. La proporción de la 
canasta del INPC y del componente subyacente con 
variaciones mensuales de precios ajustadas por 
estacionalidad y anualizadas en distintos rangos se 
muestra en la Gráfica 77. Este tipo de variaciones, a 
diferencia de las anuales, no están afectadas por 
efectos base de comparación. 

La proporción de la canasta del INPC con variaciones 
de precios mayores a 10% (área en rojo más intenso) 
disminuyó entre el segundo y el tercer trimestre de 
2022, situándose en 35% en la primera quincena de 
noviembre. Sin embargo, en el componente 
subyacente, dicha proporción aumentó ligeramente 
entre los trimestres referidos, ubicándose en 42% en 
la primera quincena de noviembre. En su interior, la 
proporción referida para las mercancías se 
incrementó entre esos trimestres, registrando 57% 
en su lectura más reciente. Ello ilustra las presiones 
al alza que este componente continúa enfrentando 

derivadas, en buena medida, de los mayores costos 
de producción. Así, afectada por los elevados niveles 
que mantienen las materias primas alimenticias, la 
proporción de la canasta con variaciones de precios 
mayores a 10% del rubro de las mercancías 
alimenticias siguió aumentando en el tercer 
trimestre alcanzando 84%, si bien en la primera 
quincena de noviembre dicha proporción disminuyó 
a 65%. Por su parte, la proporción de la canasta con 
variaciones de precios superiores a 10% de las 
mercancías no alimenticias disminuyó entre el 
segundo y el tercer trimestre de 2022 y se situó en 
48% en la primera quincena de noviembre. A su vez, 
la proporción señalada para el componente de 
servicios ha fluctuado alrededor de 25% en lo que va 
de 2022. En este componente, como resultado del 
comportamiento del rubro de vivienda, el cual tiene 
una elevada ponderación, fue notorio el aumento de 
la proporción de la canasta con variaciones de 
precios mayores a 3 y hasta 5% y la reducción de la 
que está entre 2 y 3% entre el segundo y el tercer 
trimestre. 
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Gráfica 77 

a) INPC b) Subyacente

c) Mercancías d) Servicios

e) Alimentos, Bebidas y Tabaco f) Mercancías No Alimenticias

Porcentaje de la Canasta del INPC según Rangos de Incremento Mensual Anualizado a. e. 
1/

Cifras en por ciento

a.e. / Cifras ajustadas estacionalmente.

1/ Media móvil de 3 meses.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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En la Gráfica 78 se presentan las variaciones 
mensuales ajustadas por estacionalidad y anualizadas 
del índice general, del subyacente, de las mercancías 
y de los servicios, así como sus respectivas medidas 
de tendencia (media móvil de 3 observaciones). 
Aunque con volatilidad, las variaciones mensuales y 
la medida de tendencia correspondientes al índice 
general han exhibido una trayectoria descendente 
desde el segundo trimestre de 2022, si bien siguen en 
niveles elevados. Por su parte, las variaciones 
mensuales tanto del índice subyacente como de las 

mercancías, así como sus medidas de tendencia, 
continuaron situándose en el tercer trimestre y en lo 
que va del cuarto, por arriba del límite superior del 
intervalo definido de una distancia de 1.65 
desviaciones estándar respecto de su media, dando 
cuenta de sus niveles históricamente elevados.32 A su 
vez, en el tercer trimestre y en la primera quincena 
de noviembre, las variaciones mensuales y la medida 
de tendencia de los servicios exhibieron, en general, 
niveles de cercanos a 6%. 

Gráfica 78 

a) INPC b) Subyacente

c) Mercancías d) Servicios

Variación Mensual Desestacionalizada Anualizada y Tendencia

Cifras en por ciento

a.e./ Cifras ajustadas estacionalmente.

1/ Para la última observación se utiliza la variación quincenal anualizada.

* El intervalo se calculasumándoley restándolea la media de la variaciónmensualanualizada(a. e.) 1.65 veces su desviación

estándar(d. e.) desde2011, de modo que si las observacionesse distribuyeranacorde a una normal el 90%estaría dentro del

intervalo.

Fuente: Desestacionalización propia con información de Banco de México e INEGI.
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32 Para la definición del intervalo, se calcula la media y la desviación 

estándar de las variaciones mensuales anualizadas desestacionalizadas 
de enero de 2011 a la primera quincena de noviembre de 2022. 
Posteriormente, el intervalo se calcula sumándole y restándole a la 
media 1.65 veces la desviación estándar. Si las observaciones se 

distribuyeran acorde a una normal, el 90% estaría dentro del intervalo. 
De acuerdo a su distribución empírica, en la primera quincena de 
noviembre de 2022 las variaciones mensuales del INPC se ubican en el 
percentil 92, las del índice subyacente en el 99, las de las mercancías en 
el 99, en tanto que las de los servicios están en el 97. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/AAC974BB-64A2-405A-BEA3-A5EA7E862C57.html
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Si bien en la primera quincena de noviembre la 
inflación general anual presentó un descenso, su 
Indicador de Media Truncada continuó exhibiendo 
una trayectoria al alza (Gráfica 79 y Cuadro 6). Ello 
sugiere que la disminución de la inflación general 
anual en la primera quincena de noviembre no fue 
resultado de reducciones generalizadas de precios, 
sino de disminuciones en los precios de unos cuantos 
bienes. En el caso de la inflación 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. 

Gráfica 79 

Índices de Precios e Indicadores de Media Truncada1/
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b) Subyacente

1/ El Indicadorde Media Truncada(IMT)elimina la contribución

de las variacionesextremasenlos preciosde algunosgenéricos

a la inflaciónde un índicede precios.Paraeliminarel efectode

estas variaciones se realiza: i) las variaciones mensuales

desestacionalizadasde los genéricosdel índice de precios se

ordenan de menor a mayor; ii) se excluyenlos genéricoscon

mayor y menor variación, considerandoen cada cola de la

distribución hasta el 10%de la canastadel índice de precios,

respectivamente;y iii) con los genéricosrestantes, que por

construcciónse ubicanmáscercadel centro de la distribución,

se calcula el IMT.

Fuente: Elaboración con información de Banco de México e INEGI.
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noviembre. En 2022 abarcó 4 días, del 18 al 21 de noviembre. 

4.1.1. La Inflación Subyacente 

En el tercer trimestre de 2022 y en la primera 
quincena de noviembre, la inflación subyacente anual 
extendió la trayectoria al alza que ha presentado 
desde diciembre de 2020 (Gráfica 80). En el contexto 
de la pandemia y del conflicto bélico entre Rusia y 
Ucrania, esta estuvo afectada por los elevados costos 
de diferentes materias primas y por la prolongación 
de las perturbaciones en las cadenas de producción y 
distribución, en un entorno de una aún elevada 
demanda global. En adición a lo anterior, los salarios 
han venido registrando mayores variaciones, de 
manera que también pudieran estar presionando los 
costos de producción de los distintos bienes y 
servicios. 

La inflación anual de las mercancías aumentó de 9.59 
a 10.49% entre el segundo y el tercer trimestre de 
2022, registrando 11.50% en la primera quincena de 
noviembre. En su interior, la inflación anual de las 
mercancías alimenticias se incrementó de 11.33 a 
12.81% entre los trimestres señalados, alcanzando 
14.10% en la primera quincena de noviembre 
(Gráfica 81). Al respecto, si bien se ha registrado 
cierta disminución en las referencias internacionales 
de las materias primas alimenticias, estas se siguen 
ubicando en niveles elevados y con volatilidad. Ello, 
en combinación con los efectos rezagados de sus 
incrementos previos, continúa ejerciendo presión 
sobre la inflación de las mercancías alimenticias. 
Adicionalmente, se estima que el traspaso de la 
variación de dichas referencias a los precios es 
asimétrico, con una menor respuesta a la baja (ver 
Recuadro 4). Por su parte, la inflación anual de las 
mercancías no alimenticias aumentó de 7.67 a 7.91% 
entre el segundo y el tercer trimestre de 2022, 
ubicándose en 8.60% en la primera quincena de 
noviembre. En cierta medida, este último resultado 
se encuentra influido al alza por un efecto de base de 
ŎƻƳǇŀǊŀŎƛƽƴΣ ǇǳŜǎ Ŝƭ ǇǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ ƻŦŜǊǘŀǎ ŘŜ ά9ƭ 
.ǳŜƴ Cƛƴέ ŀōŀǊŎƽ Ŝƴ нлнм ŘƝŀǎ ŘŜ ƭŀ ǇǊƛƳŜra quincena 
de noviembre, mientras que en este año ocurrió en la 
segunda quincena de noviembre.33 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/133FFCB2-F1FF-4FBF-A361-C76160EABE5B.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/133FFCB2-F1FF-4FBF-A361-C76160EABE5B.html
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Gráfica 80 

Índice de Precios Subyacente

Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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Gráfica 81 

Índice de Precios de Mercancías

Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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Entre el segundo y el tercer trimestre de 2022, la 
inflación anual de los servicios se incrementó de 4.78 
a 5.15%, y a 5.40% en la primera quincena de 
noviembre (Gráfica 82a). Este comportamiento 
obedeció, principalmente, a los mayores costos de 
operación de los negocios, como los incurridos para 
prevenir contagios, así como al aumento en los 
precios de sus insumos, aunque también podrían 
estar reflejando los mayores costos salariales. Ello en 
el contexto de un aumento en la demanda ante la 
mayor movilidad de la población. En particular, 
continuó destacando la elevada inflación de los 

servicios de alimentación en el rubro de los servicios 
distintos a educación y vivienda (Gráfica 82b). Por su 
parte, la variación anual de los precios de la vivienda 
y de la educación, registró incrementos a lo largo del 
trimestre de referencia, situándose en el primer caso, 
en niveles superiores a los observados antes de la 
pandemia. 

Como reflejo de las presiones que siguen afectando a 
la inflación subyacente, en el tercer trimestre de 2022 
y en la primera quincena de noviembre, la inflación 
subyacente fundamental, así como los indicadores 
más relacionados con salarios, tipo de cambio y 
energéticos mantuvieron una trayectoria al alza. No 
obstante, se continuó observando heterogeneidad 
en sus respectivos niveles (Gráfica 83). En particular, 
los niveles más elevados que reportan los indicadores 
más relacionados con energéticos y con el tipo de 
cambio se pueden asociar a que tienen una mayor 
proporción de mercancías que de servicios en la 
canasta de genéricos que los componen. En 
contraste, la inflación subyacente fundamental y el 
indicador más relacionado con salarios, al tener una 
mayor participación de servicios se ubican en niveles 
inferiores. 

Gráfica 82 

Índices de Precios
Variación anual en por ciento

a) Servicios
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/BA0A6EF6-B6BC-4B23-B803-0C3D5E28A3D5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/6BAEA932-54EE-4379-823B-BFF0B031CEB3.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/ED642AE5-16EE-45EF-8B24-FCB81F4F0A38.html
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b) Servicios Distintos a la Vivienda y a la Educación

Fuente: INEGI.
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Gráfica 83 
Inflación Subyacente Observada, Subyacente Fundamental e 

Indicadores Más Relacionados a Choques de Oferta
1/

Variación anual en por ciento

1/ Ver el Recuadro3 del Informe TrimestralOctubreςDiciembre

2019,"Indicadoresde InflaciónmásRelacionadosa Factoresde

Oferta".

Fuente: Elaboradopor Bancode México con información del

INEGI.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/44EA7561-0EFB-41D7-B840-07012F457FD3.html
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Gráfica 85 

Índice de Precios de Agropecuarios

Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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Entre el segundo y el tercer trimestre de 2022, la 
inflación anual de los energéticos pasó de 5.96 a 
6.31%, situándose en 2.70% en la primera quincena 
de noviembre (Gráfica 86). En su interior, entre los 
trimestres señalados la variación anual del precio de 
la gasolina pasó de 6.95 a 7.64%, situándose en 9.32% 
en la primera quincena de noviembre. Este 
comportamiento ha estado influido por las políticas 
determinadas por el Gobierno Federal, las cuales los 
han aislado de las fluctuaciones en sus referencias 
internacionales.34 

Por su parte, la variación anual del precio del gas L.P. 
disminuyó de 0.50 a -2.07% entre el segundo y el 
tercer trimestre de 2022, registrando -18.48% en la 
primera quincena de noviembre. Este 
comportamiento del precio del gas L.P. influyó 
notablemente en el descenso de la inflación no 
subyacente desde septiembre. En contraste, la del 
gas natural registró niveles de 20.48 y 30.20% en el 
segundo y tercer trimestre de 2022, 
respectivamente, y de 26.55% en la primera quincena 
de noviembre. Ello se debió a la evolución de su 

referencia internacional, la cual estuvo presionada 
por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. 

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2022, la 
variación anual de los precios de la electricidad se 
incrementó de 8.92 a 11.25%, registrando 7.09% en 
la primera quincena de noviembre. Este desempeño 
obedeció al incremento que exhibieron los costos de 
los combustibles utilizados en la generación de 
energía eléctrica, los cuales se reflejaron en 
aumentos en las variaciones anuales de las tarifas 
domésticas de alto consumo (DAC). Adicionalmente, 
los elevados niveles de inflación también han 
coadyuvado en dicho desempeño, pues se usan como 
referencia para ajustar las tarifas eléctricas 
domésticas que no son de alto consumo. 

Gráfica 86 

Índices de Precios de Energéticos Seleccionados
Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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La variación anual promedio de las tarifas autorizadas 
por el gobierno aumentó de 3.65 a 5.13% entre el 
segundo y el tercer trimestre de 2022, situándose en 
5.61% en la primera quincena de noviembre. Al 
respecto destacaron en el trimestre de referencia los 
incrementos en las variaciones anuales de los precios 
del transporte colectivo, autobús urbano, taxi y de los 
derechos por el suministro de agua. 

  

                                                           
34  Aunque cada gasolinería tiene la libertad de determinar los precios 

aplicables al consumidor desde 2017, el Gobierno Federal estableció 
desde 2019 una política de contención y suavizamiento estableciendo 
estímulos para reducir el IEPS aplicable en los precios al mayoreo 
cuando los precios internacionales son elevados. Esta política se 
reforzó el 4 de marzo de 2022 estableciendo estímulos 
complementarios reduciendo el impuesto sobre la renta y, en su caso 
el Impuesto al Valor Agregado, para contener aún más el precio al 

mayoreo en México en situaciones de precios internacionales elevados 
y el IEPS fuesen insuficientes para contener el incremento en precios. 
Adicionalmente, el Gobierno Federal reforzó la contención de precios 
al mayoreo el 26 de octubre de 2022 fijando como techo de dichos 
precios una base de referencia de la segunda quincena de septiembre 
de 2022, comprometiéndose hasta el cierre de este año a que no se 
incremente el precio mayorista por encima de esa base de referencia. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/62BB7F4C-3BF2-404D-99C9-7D20358A4CB2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2022/A1631A6E-7D31-49E8-88F4-1F83853A05EC.html
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4.2. Índice Nacional de Precios Productor 

En lo que concierne al Índice Nacional de Precios al 
Productor (INPP) excluyendo petróleo, su variación 
anual promedio bajó de 8.95% en el segundo 
trimestre de 2022 a 8.75% en el tercero, ubicándose 
en 7.10% en octubre de 2022. En el interior de este 
indicador, la variación anual promedio del 
componente de mercancías y servicios finales se 
mantuvo relativamente estable entre los trimestres 
mencionados, registrando niveles de 8.26 y 8.27%, 
respectivamente, situándose en 7.24% en octubre. 
En lo que se refiere al subíndice de mercancías y 
servicios de exportación, su cambio porcentual anual 
promedio disminuyó de 5.63 a 5.37% en los 
trimestres referidos, descendiendo a 3.51% en 
octubre de 2022. El subíndice de precios de bienes y 
servicios intermedios mostró una baja en su variación 
anual promedio, al pasar de 10.72 a 9.97% durante el 
mismo periodo trimestral, ubicándose en 6.72% en 
octubre. 

En contraste, la variación anual del subíndice de 
precios al productor de bienes finales para consumo 

interno aumentó entre los trimestres mencionados, 
al pasar de 10.31 a 11.95%, al tiempo que en octubre 
se ubicó en 12.54% (Gráfica 87). Este subíndice es de 
particular relevancia pues es el que tiene un mayor 
poder predictivo sobre la evolución de los precios de 
las mercancías al consumidor incluidas en el 
subíndice subyacente. 

Gráfica 87 

Índice Nacional de Precios Productor 
1/

Variación anual en por ciento

1/ Índice Nacional de Precios Productor Total, excluyendo

petróleo.

Fuente: INEGI y Banco de México.
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5. Política Monetaria 

De acuerdo con su mandato constitucional, el Banco 
de México debe procurar la estabilidad del poder 
adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con 
ello la rectoría del desarrollo nacional que 
corresponde al Estado. El Instituto Central conduce la 
política monetaria para cumplir con este mandato. 
Desde 2021 y durante 2022, ante la acumulación de 
choques profundos y persistentes, el panorama para 
la inflación se fue tornando cada vez más complejo e 
incierto. En este contexto, el Banco de México ha 
tomado acciones de política monetaria procurando 
evitar posibles afectaciones en las expectativas de 
inflación, principalmente a las de mayor plazo, así 
como en el proceso de formación de precios. 
Asimismo, ha buscado un ajuste ordenado de los 
mercados financieros nacionales. En cada una de sus 
reuniones de junio, agosto, septiembre y noviembre 
de 2021, la Junta de Gobierno aumentó la tasa de 
referencia en 25 puntos base. Posteriormente, 
incrementó la tasa de referencia en 50 puntos base 
en su reunión de diciembre de 2021, así como en las 
correspondientes a febrero, marzo y mayo de 2022. 
Finalmente, en cada una de sus reuniones de junio, 
agosto, septiembre y noviembre, la Junta de 
Gobierno aumentó el objetivo para la Tasa de Interés 
Interbancaria a un día en 75 puntos base, para 
situarlo actualmente en 10.00%, acumulando 600 
puntos base desde el inicio del actual ciclo de alzas.  

Así, ante la intensificación de las presiones 
inflacionarias y el mayor reto que ha implicado el 
control de la inflación, en el ciclo actual de 
apretamiento de las condiciones monetarias, las 
circunstancias económicas han ameritado ajustes al 
alza de mayor magnitud en la tasa de referencia. Por 
ello, se aumentó el ritmo de los incrementos en dos 
ocasiones. De esta manera, se han adoptado acciones 
contundentes. Estas han permitido alcanzar en el 
periodo que se reporta una postura monetaria 
restrictiva como lo requiere el panorama 
inflacionario. 

Asimismo, desde la decisión de política monetaria del 
12 de mayo del presente año, la Junta de Gobierno ha 
proporcionado en sus comunicados una orientación 
futura sobre sus decisiones subsecuentes. En 
particular, en la reunión de mayo referida, señaló que 
ante un panorama más complejo para la inflación y 

sus expectativas consideraría actuar con mayor 
contundencia para lograr el objetivo de inflación. 
Posteriormente, en los comunicados de las siguientes 
decisiones, además de haber aumentado la tasa de 
política monetaria en 75 puntos base, ha indicado sus 
intenciones de continuar con el ciclo de alzas en la 
tasa de referencia, afirmando que la magnitud de los 
incrementos dependería de las condiciones 
prevalecientes. Con ello el Banco de México ha 
reforzado el compromiso con su mandato 
constitucional. 

Profundizando en las decisiones de política 
monetaria que se han tomado durante el segundo 
semestre de 2022, en sus reuniones de agosto, 
septiembre y noviembre la Junta de Gobierno evaluó 
la magnitud y diversidad de los choques que han 
afectado a la inflación y sus determinantes, así como 
la evolución de las expectativas de inflación de 
mediano y largo plazos y el proceso de formación de 
precios en la economía. Consideró también los 
mayores retos ante el apretamiento de las 
condiciones monetarias y financieras globales, el 
entorno de acentuada incertidumbre, las presiones 
inflacionarias acumuladas de la pandemia y del 
conflicto geopolítico, así como la posibilidad de 
mayores afectaciones a la inflación. En la decisión de 
noviembre también indicó haber valorado la postura 
monetaria que ya se ha alcanzado en este ciclo 
alcista. Adicionalmente, manifestó que, para el corto 
plazo, los pronósticos para la inflación general 
presentaron revisiones marginales a la baja, mientras 
que los correspondientes a la subyacente se 
revisaron ligeramente al alza. Asimismo, mantuvo la 
previsión de que la inflación converja a la meta de 3% 
en el tercer trimestre de 2024. Enfatizó que, si bien 
algunos de los choques han dado señales de 
mitigación, el balance de riesgos que podrían incidir 
en la trayectoria prevista para la inflación en el 
horizonte de pronóstico seguía sesgado al alza. 

Hacia delante, la Junta de Gobierno seguirá vigilando 
estrechamente las presiones inflacionarias, así como 
todos los factores que inciden en la trayectoria 
prevista para la inflación y en sus expectativas. Ello, 
con el objetivo de determinar una tasa de referencia 
congruente en todo momento, tanto con la 
convergencia ordenada y sostenida de la inflación 
general a la meta de 3% en el plazo en el que opera la 
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política monetaria como con un ajuste adecuado de 
la economía y de los mercados financieros. En su 
última decisión correspondiente al 10 de noviembre 
de 2022, reiteró que valorará la magnitud de los 
ajustes al alza en la tasa de referencia de sus próximas 
reuniones de acuerdo con las circunstancias 
prevalecientes. 

Si bien durante el periodo que se reporta la magnitud 
de los incrementos en la tasa de referencia en México 
coincidió 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 política monetaria en función de la 
consecución de su mandato de estabilidad de precios. 
En dicho proceso considera acontecimientos 
externos, tales como las acciones de la Reserva 
Federal y, en general, la evolución de la economía 
estadounidense, en la medida en que estos factores 
afecten el panorama inflacionario en México. Es por 
ello que usualmente cuando se observa que la tasa de 
referencia de ambos países aumenta es porque en 
ambos casos se tienen presiones inflacionarias (ver 
Recuadro 5). 

Dada la magnitud de los últimos incrementos en la 
tasa de referencia, durante el periodo que se reporta 
en este Informe, dicha tasa llegó a situarse y 
mantenerse por arriba de la inflación observada 
(Gráfica 88). Asimismo, considerando los 
incrementos en la tasa de referencia nominal 
mencionados y la evolución de las expectativas 
inflacionarias, la tasa de interés real ex-ante de corto 
plazo llegó a ubicarse y permanecer en terreno 
restrictivo (Gráfica 89a). 

                                                           
35 El intervalo de neutralidad estimado de la tasa de corto plazo en el 

largo plazo en términos reales se ubica entre 1.8 y 3.4%. Al respecto, al 
ser una variable no observable, se utilizaron varias metodologías con 

Gráfica 88 

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria 
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1/ Hastael 20 de enerode 2008 se muestra la Tasade Interés

Interbancariaa 1 Día.El último dato de inflacióncorrespondea

octubre de 2022. 

Fuente: Banco de México e INEGI. 
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En junio de 2021, cuando inició el ciclo actual de alzas 
de la tasa de referencia, la postura monetaria del 
Banco de México era expansiva. Posteriormente, en 
mayo de 2022, justo antes de ajustar al alza el ritmo 
de los incrementos de 50 a 75 puntos base, la tasa 
real ex-ante se situaba alrededor del límite inferior 
del intervalo de neutralidad estimado (Gráfica 89b). 
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 real ex-ante 
se sitúa en un nivel de 4.67%, por arriba de 3.4% que 
es el límite superior del intervalo estimado de 
neutralidad.35 Así, dada la magnitud de las acciones 
de política monetaria implementadas desde junio de 
2022, los incrementos en la tasa de referencia han 
más que compensando los ajustes en las expectativas 
inflacionarias, contribuyendo de esta manera a lograr 
una postura monetaria restrictiva en el país 
(Gráfica 90). Asimismo, en términos de apretamiento 
monetario relativo, en este ciclo de alzas de tasas de 
interés a nivel global, México actualmente tiene una 
tasa real mayor que las correspondientes a 
economías avanzadas y a la mayoría de las 
emergentes, excepto las de algunos bancos centrales 
que ya anunciaron el fin de su ciclo alcista 
(Gráfica 91). 

el fin de tener una estimación robusta del mismo. Ver Recuadro 
ά!ŎǘǳŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ 9ǎǘƛƳŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ¢ŀǎŀ bŜǳǘǊŀƭ ŘŜ LƴǘŜǊŞǎ Ŝƴ Ŝƭ [ŀǊƎƻ 
Plazo en MéxƛŎƻέ ŘŜƭ Informe Trimestral Abril - Junio 2019. 
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Gráfica 89 

Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo e Intervalo Estimado para la 

Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo
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