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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econdmicos del pais, asi como la ejecucibn de la politica monetaria del trimestre
abril — junio de 2022 vy diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento conforme a lo dispuesto en el articulo 51, fraccion Il,

de la Ley del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este Informe esta elaborado con informacidn disponible al 29 de agosto
de 2022. Las cifras son de cardcter preliminar y estan sujetas a revisiones. Los acrénimos y palabras en algin

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

El Banco de México ha conducido la politica
monetaria en un entorno cada vez mdas complejo e
incierto derivado de las repercusiones econdmicas de
la pandemia y del conflicto bélico. En el dmbito
externo, la inflacion mundial siguié
incrementandose. Ante ello, la mayoria de los bancos
centrales continuaron retirando el estimulo
monetario y en algunos casos aceleraron dicho
proceso. En sus ultimas dos reuniones, la Reserva
Federal aumentd en 75 puntos base la tasa de fondos
federales y anticipd futuros incrementos. La creacion
de empleos se acelerd en ese pais y aunque la ultima
cifra de inflacidon presenté una moderacién, todavia
se mantiene elevada. Por su parte, la actividad
econdmica global se debilitd y sus perspectivas se
deterioraron, mientras que las condiciones
financieras se apretaron. En el ambito interno, la
inflacion general anual continué aumentando y se
ubica en niveles no vistos en dos décadas, al tiempo
gue el componente subyacente siguid mostrando una
tendencia al alza. A su vez, la actividad econdmica
continud recuperandose y los mercados financieros
mostraron periodos de volatilidad. En este contexto,
este Instituto Central tomd acciones que procuran
mantener ancladas las expectativas de inflacidn de
mayor plazo, asi como contribuir a un ajuste
ordenado de los mercados financieros ante el
entorno atipico que se enfrenta.

Profundizando en el entorno externo, la actividad
econdmica mundial se debilitd durante el segundo
trimestre de 2022 debido, principalmente, a la
continuacién de los efectos econdmicos derivados
del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; a la
desaceleracion de la economia de China, en gran
parte ante la implementacion de medidas para
contener el rebrote de contagios de COVID-19; y al
apretamiento de las condiciones de financiamiento
globales debido a un retiro mas acelerado del
estimulo monetario ante los altos niveles de inflacidn.
Indicadores oportunos apuntan a que este
debilitamiento se extenderia a principios del tercer
trimestre. En consecuencia, las perspectivas de
crecimiento mundial para 2022 y 2023 se han seguido
revisando a la baja.
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La inflaciéon global continud registrando incrementos
tanto en economias avanzadas como emergentes,
alcanzando nuevamente, en algunos casos, niveles
maximos en varias décadas y ubicandose, en la
mayoria de los casos por un periodo prolongado, por
encima de los objetivos de sus respectivos bancos
centrales. La inflacién ha sido impulsada por un
aumento mads generalizado de los precios, en adicidon
a las presiones en los rubros de los alimentos y los
energéticos, en un entorno en el que contindan los
desequilibrios entre la demanda y la oferta en
diversos mercados.

En este contexto, un amplio nimero de bancos
centrales continué incrementando sus tasas de
referencia, en algunos casos a un ritmo mas rapido de
lo anticipado. Los mercados financieros siguieron
registrando episodios de volatilidad y aversion al
riesgo, asi como condiciones de elevado
apretamiento, en un entorno en el que se observé un
importante fortalecimiento del délar respecto de un
gran numero de divisas de economias avanzadas y
emergentes y un aumento en las tasas de
rendimiento durante gran parte del periodo, si bien
en algunos casos dicha tendencia se ha revertido
parcialmente.

En el dmbito interno, en el segundo trimestre de 2022
en su conjunto la actividad econémica en México
siguié recuperandose, impulsado por el repunte
observado en abril y mostrando cierta debilidad en
mayo y junio. Ello en un entorno econémico global
complejo y del renovado aumento en la
incertidumbre respecto de la evolucién de la
pandemia en el pais ante el repunte en el numero de
contagios de COVID-19 desde mediados del periodo.
El avance de la actividad econémica en el trimestre
fue reflejo, principalmente, de una expansion de las
actividades terciarias y de las manufacturas.

En lo referente a los mercados financieros nacionales,
durante el periodo que cubre este Informe, las tasas
de interés exhibieron incrementos a lo largo de toda
la curva de rendimientos. Las de corto plazo
aumentaron ante las alzas en la tasa de referencia por
parte de Banco de Meéxico, mientras que las de
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mediano y largo plazos mostraron incrementos de
menor magnitud. Por su parte, el peso mexicano
registrd periodos de volatilidad, si bien presenté un
comportamiento relativamente mas resiliente vy
ordenado con respecto a lo exhibido por monedas de
otras economias emergentes.

En este complicado entorno econdémico, en el cual
concurren los efectos acumulados de los choques de
la pandemia de COVID-19 y los del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania, la inflacién general anual en
México continué en aumento, pasando de 7.27 a
7.77% entre el primer y el segundo trimestre de 2022,
situdndose en 8.62% en la primera quincena de
agosto. Los choques sefalados han afectado de
manera generalizada a los bienes y servicios que
componen la canasta del indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC). La inflacion subyacente ha
exhibido una tendencia al alza desde diciembre de
2020. Entre los trimestres referidos, este indicador
aumento de 6.53 a 7.33%, alcanzando 7.97% en la
primera  quincena de agosto, impulsada
notablemente por la inflacion de las mercancias
alimenticias, si bien la de las no alimenticias y la de
los servicios también se han incrementado. La
inflacion no subyacente anual, por su parte, se ha
mantenido en niveles elevados, situdndose en 9.49 y
9.10% en los trimestres sefialados y en 10.59% en la
primera quincena de agosto. Este comportamiento
refleja, en mayor medida, las presiones en los precios
de los productos agropecuarios, al tiempo que la
inflacion de los energéticos se ha mantenido
contenida ante las politicas determinadas por el
Gobierno Federal.

Dicho entorno tan complejo ha ocasionado que la
inflacion haya seguido presentando choques no
anticipados, situdndose en niveles mayores a los
previstos. Ante ello, luego del Informe Trimestral
anterior, el prondstico de inflacién se reviso al alza en
el Anuncio de Politica Monetaria del 23 de junio de
2022 y en el del 11 de agosto, siendo este ultimo el
que se mantiene vigente en el presente Informe
Trimestral.

En relacion con el Informe anterior, la trayectoria
para la inflacidon general en el presente Informe se
revisa al alza hasta el tercer trimestre de 2023 como
consecuencia de ajustes en esa misma direccién
tanto en la inflacién subyacente como en la no

subyacente. La revisidn considera que la inflacidn ha
continuado viéndose afectada de manera
significativa por los choques de la pandemia y del
conflicto bélico que han incidido de manera
transversal en los distintos componentes. En
particular, prevalece un contexto de importantes
presiones en los costos de produccién que han
repercutido no solo en la producciéon de mercancias,
sino también en la de servicios. Ademas, persisten
disrupciones en las cadenas de producciéon vy
distribucién, una elevada demanda global, en adicién
a que en el dmbito interno la mayor movilidad de la
poblacién ha presionado los precios de los servicios.
Todo ello ha ocasionado que la inflacion se haya
ubicado en niveles mayores a los anticipados.

Si bien desde niveles mas elevados que en el Informe
anterior, se prevé que después del tercer trimestre
de 2022, tanto la inflacion general como Ia
subyacente vayan disminuyendo a lo largo del
horizonte de prondstico, ubicdndose en niveles
cercanos a 3% en el primer trimestre de 2024. Estas
trayectorias decrecientes esperadas reflejan las
acciones de politica monetaria que el Banco de
México ha venido instrumentando, asi como la
previsiéon de que los efectos de los choques de la
pandemia y del conflicto bélico sobre la inflacion se
vayan desvaneciendo gradualmente. Este escenario
incorpora los choques que han venido incidiendo
sobre la inflacién, pero no considera presiones
adicionales que pudieran surgir. En este contexto, el
balance de riesgos respecto a la trayectoria prevista
para la inflacién en el horizonte de prondstico
continda con un considerable sesgo al alza.

En cuanto a las decisiones de politica monetaria, la
Junta de Gobierno del Banco de México decidid
aumentar el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 50 puntos base en su
decisién de mayo, y en 75 puntos base en las
reuniones de junio y agosto de 2022, para ubicarla en
un nivel de 8.50%. Adicionalmente, la Junta de
Gobierno evalué la magnitud y diversidad de los
choques que han afectado a la inflacion y sus
determinantes, asi como la evolucion de las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazos y
de la formacién de precios. Considerd los mayores
retos ante el apretamiento de las condiciones
monetarias y financieras globales, el entorno de
acentuada incertidumbre, las mayores presiones
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inflacionarias acumuladas de la pandemia y del
conflicto geopolitico, asi como la posibilidad de
mayores afectaciones a la inflacidn. En la reunién de
agosto enfatizd que la inflacién global siguid
aumentando, que las condiciones financieras
globales se mantuvieron apretadas, que la Reserva
Federal de Estados Unidos aumento el rango objetivo
para la tasa de fondos federales en 75 puntos base
por segunda vez consecutiva y anticipd futuros
incrementos en su tasa de referencia, y que las
expectativas de inflacién de México para 2022
volvieron a incrementarse, al tiempo que las de 2023
y de mediano plazo aumentaron en menor medida.

Banco de México

Ante este escenario, la Junta de Gobierno vigilard
estrechamente las presiones inflacionarias, asi como
todos los factores que inciden en la trayectoria
prevista para la inflacién y en sus expectativas.
Ello, con el objetivo de determinar una tasa de
referencia congruente en todo momento, tanto con
la convergencia ordenada y sostenida de la inflacidén
general ala meta de 3% en el plazo en el que opera la
politica monetaria como con un ajuste adecuado de
la economia y de los mercados financieros. En las
siguientes decisiones, la Junta de Gobierno valorara
la magnitud de los ajustes al alza en la tasa de
referencia de acuerdo con las circunstancias
prevalecientes.
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2. Entorno Econdmico y Financiero Externo

La actividad econdmica mundial se debilitd durante el
segundo trimestre del afio, como resultado de las
afectaciones econdmicas derivadas del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, de la desaceleracion de
la actividad econdmica en China ante los cierres
temporales para contener el repunte de casos de
COVID-19 en algunas regiones, asi como de un
apretamiento de las condiciones financieras globales
debido a un retiro mas acelerado del estimulo
monetario para contener los altos niveles de
inflacion. Indicadores oportunos sugieren que este
debilitamiento se extenderia a principios del tercer
trimestre.

El comercio y la produccién industrial a nivel mundial
se han visto afectados por las distorsiones en las
cadenas globales de suministro, especialmente las
asociadas al conflicto bélico entre Rusiay Ucraniay a
las medidas de restricciéon impuestas en China por su
politica de “cero COVID-19” durante el segundo
trimestre (Grafica 1). No obstante, en los datos mas
recientes se ha observado una recuperacidon en
ambos indicadores.

Grafica 1
Indicadores de Actividad Econémica Mundial
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Fuente: CPB Netherlands.

Los indices de gerentes de compras (PM/) del sector
manufacturero y de servicios apuntan a un
debilitamiento en el tercer trimestre (Grafica 2).
Dicha tendencia refleja factores que han afectado
tanto a la demanda, por las elevadas presiones
inflacionarias y la menor confianza de los
consumidores, como a la oferta, por las persistentes
disrupciones en las cadenas de suministro y los
mayores costos de produccién. Cabe sefialar que si
bien se ha observado una disminucién reciente en los
precios de algunas materias primas y en las
afectaciones a las cadenas de suministro,
particularmente, una disminucién en los costos de
transporte maritimo, estos factores contindan en
niveles elevados.

Grafica 2

Mundial: indices de Gerentes de Compras
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Nota:Los PMIen sus niveles originales son ajustados por estacionalidad.

Fuente: IHS M arkit.
Las perspectivas de crecimiento para la economia
mundial se revisaron nuevamente a la baja para 2022
y 2023, reflejando la expectativa de un menor
crecimiento para economias como Estados Unidos,
China e India. Entre los factores detras de las
revisiones destacan: la desaceleracion de la
economia china asociada a las medidas de
confinamiento implementadas para hacer frente a los
rebrotes de casos de COVID-19 y el debilitamiento de
su sector inmobiliario; las repercusiones econdmicas
del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; el
apretamiento de las condiciones financieras globales
y la expectativa de un retiro del estimulo monetario
mas acelerado debido a la mayor inflacién mundial
(Gréfica 3).
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Grafica 3
Pronésticos de Crecimiento del PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Abril y
Julio 2022.

La inflaciéon global sigui6 aumentando durante el
segundo trimestre del afio, en algunos casos mas de
lo esperado, reflejando presiones inflacionarias en un
mayor numero de rubros, ademas de los elevados
precios de los energéticos y de los alimentos, y si bien
en ciertos casos se ha moderado recientemente, esta
se mantiene elevada. En este contexto, un amplio
numero de bancos centrales de las economias
avanzadas y emergentes continud con la reduccién
de su estimulo monetario, en algunos casos
acelerando dicho proceso. No obstante, ante los
riesgos de una desaceleracién abrupta de la actividad
econdmica, o incluso de wuna recesion, las
expectativas de tasas de interés de politica monetaria
para las principales economias avanzadas,
particularmente en 2023, se ubicaron en niveles
inferiores a los previstos en meses pasados. Los
mercados financieros internacionales reflejaron una
mayor aversién al riesgo durante gran parte del
periodo, asi como un elevado apretamiento de las
condiciones financieras.

2.1. Actividad Econdmica Mundial

En las economias avanzadas, la actividad registré una
elevada heterogeneidad entre paises durante el
segundo trimestre de 2022, al contrastar la
contraccion de la actividad econémica en Estados
Unidos y el Reino Unido, con una recuperacion en la
zona del euro y Japdn. Por su parte, los mercados

! Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Estados Unidos fue de -1.6%
durante el primer trimestre de 2022 y -0.6% en el segundo trimestre.

Banco de México

laborales en las principales economias avanzadas han
continuado exhibiendo sefales de apretamiento. En
las principales economias emergentes, los
indicadores oportunos sugieren que el crecimiento se
debilité durante el segundo trimestre del afio, si bien
se observd una elevada heterogeneidad entre
regiones y paises, en funcion de su exposicién al
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, de la evolucion
de la pandemia y del impacto de las variaciones en los
precios de las materias primas.

En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) se
contrajo durante el segundo trimestre de 2022 a una
tasa trimestral ajustada por estacionalidad de 0.1%,
luego de registrar una contraccidén de 0.4% en el
trimestre previo (Grafica 4).! La caida de la actividad
econdémica reflejd, principalmente, una contribucion
negativa del cambio en inventarios y, en menor
medida, de la inversién tanto residencial como en
estructuras y equipo, asi como del gasto del gobierno.
Por otro lado, las exportaciones netas y el consumo
privado, particularmente en servicios, contribuyeron
positivamente al crecimiento del PIB en el trimestre,
si bien el consumo privado ha perdido dinamismo
ante el menor poder adquisitivo de los hogares y la
expectativa de un apretamiento monetario mas
acelerado. Aunque el crecimiento del PIB en Estados
Unidos registré dos trimestres consecutivos de
contracciones, otros indicadores, particularmente del
mercado laboral, siguen mostrando fortaleza.

Grafica 4
EUA: PIB Real y Componentes
Variacion trimestral en por ciento y contribuciones en puntos
porcentuales, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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La produccién industrial de Estados Unidos continud
expandiéndose en el segundo trimestre de 2022, al
crecer 1.3% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad, luego de aumentar 1.2% en el primer
trimestre.? Lo anterior reflejé una expansion de 3.3%
en la produccién minera, particularmente en las
actividades de extraccion de petréleo y gas, en
respuesta a las restricciones de oferta mundial de
energéticos. Por su parte, la produccién
manufacturera se incrementd en 1.0% en el segundo
trimestre del afio. En tanto, la generacién de gas y
electricidad aumenté 0.5% ante el clima
inusualmente calido en Estados Unidos que continud
impulsando la demanda de aire acondicionado
durante el periodo que cubre este Informe (Grafica
5). En julio, la produccién industrial continud
expandiéndose, al crecer 0.6% a tasa mensual
ajustada por estacionalidad, apoyada por las
actividades minera y manufacturera, esta ultima a su
vez impulsada por un fuerte repunte en la produccion
de vehiculos y autopartes, mientras que Ia
generacioén de gas y electricidad se contrajo luego del
repunte de los meses previos. Los indices de gerentes
de compras apuntan a que el sector manufacturero
seguird afectado por las elevadas presiones
inflacionarias, la desaceleracion de la demanda
global, y las persistentes disrupciones en las cadenas
de suministro.

Grafica 5
EUA: Produccion Industrial
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

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

El mercado Ilaboral en Estados Unidos siguié
registrando una mejoria durante el periodo que
cubre este Informe, al sumar 420 mil nuevas plazas
en la nédmina no agricola en promedio mensual de
abril a julio, tras un crecimiento promedio mensual
de 539 mil en el primer trimestre de 2022 (Grafica 6).
La tasa de desempleo siguié disminuyendo, al pasar
de 3.6% en marzo a 3.5% en julio, con lo que se ubicd
cerca de niveles minimos en mas de 50 afios. En este
contexto, la nédmina no agricola recuperd su nivel
previo a la pandemia. Por su parte, las solicitudes
iniciales de seguro de desempleo, si bien aumentaron
en relacién con el nivel registrado al inicio del
trimestre, se mantuvieron en niveles bajos,
ubicdndose en 243 mil nuevas solicitudes en la
semana que concluyé el 20 de agosto (Grafica 7).
Otros indicadores como el crecimiento de los salarios
y la tasa de apertura de nuevas plazas, si bien han
disminuido en lecturas recientes, se mantienen en
niveles elevados, reflejando las condiciones de
apretamiento del mercado laboral.

Grafica 6
EUA: Némina No Agricola
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Unidos en el primer trimestre de 2022 fue de 4.8 y de 5.4% en el
segundo trimestre.
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Grafica 7
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Fuente: Department of Labor.

En la primera mitad de agosto, en Estados Unidos se
aprobd un paquete econdmico conocido como Ley
para Reducir la Inflacidn, la cual contempla un gasto
de alrededor de 400 mil millones de ddlares que se
destinaria tanto a programas para promover energias
limpias y reducir las emisiones de carbono durante la
siguiente década, como a una extensién de tres afios
de los créditos fiscales para los programas de salud.
Por otro lado, el paquete incorpora otras medidas
que incrementarian los ingresos fiscales por
alrededor de 700 mil millones de ddlares, entre las
gue destacan la imposicion de un impuesto minimo
de 15% a grandes corporaciones y un impuesto de 1%
a la recompra de acciones, asi como un ajuste al
esquema de negociacion de precios de
medicamentos entre el gobierno y los programas de
salud, entre otras.

En la zona del euro, la actividad econdémica se
expandid a un ritmo mayor al esperado durante el
segundo trimestre del ano, al aumentar a una tasa
trimestral ajustada por estacionalidad de 0.6%, luego
de registrar un crecimiento de 0.5% en el primer
trimestre de 2022 (Gréfica 8).2 Lo anterior, resultado
de la normalizacidn de actividades y del mayor gasto
de los hogares ante la fortaleza del mercado laboral.
No obstante, datos mas oportunos comienzan a
reflejar los efectos derivados de las disrupciones en

3 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacién del PIB de la zona del euro fue de 2.0% en
el primer trimestre de 2022 y de 2.5% en el segundo trimestre.

Banco de México

las cadenas de suministro, principalmente de gas, y
los mayores costos de produccion, factores asociados
al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. La tasa de
desempleo ha seguido disminuyendo, al pasar de
6.7% en marzo a 6.6% en junio. Los indices de
gerentes de compras sugieren que la produccion
manufacturera habria comenzado a debilitarse
recientemente, mientras que los servicios habrian
moderado su ritmo de expansion, en gran parte por
las elevadas presiones inflacionarias y una menor
demanda.

Grafica 8

Zona del Euro: Producto Interno Bruto
Variacidon trimestral en porciento, a. e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Eurostat.

En Japodn, la actividad econdmica repunté durante el
segundo trimestre de 2022, al crecer a una tasa
trimestral ajustada por estacionalidad de 0.5% tras
mantenerse practicamente sin cambio en el primer
trimestre del afio.* La actividad econdmica fue
impulsada, principalmente, por la expansion del
consumo privado, especialmente en servicios, tras el
levantamiento de las restricciones a la movilidad por
COVID-19 y, en menor medida, por la inversién no
residencial y el gasto del gobierno. Por otro lado, la
inversion residencial y el cambio en inventarios
contribuyeron negativamente al crecimiento del PIB,
mientras que la contribucidn de las exportaciones
netas fue practicamente nula. La tasa de desempleo
se mantuvo en el mismo nivel que en el cierre del
trimestre anterior, con una tasa de 2.6% en julio de
2022. Los indices de gerentes de compras apuntan a
una moderacién de la actividad manufactureray a un
debilitamiento de los servicios.

4 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacién del PIB de Japdn fue de 0.1% en el primer
trimestre de 2022 y 2.2% en el segundo trimestre.
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En las principales economias emergentes, los
indicadores oportunos sugieren que el crecimiento se
debilité durante el segundo trimestre del afio, si bien
con heterogeneidad entre regiones y paises. En Asia
Emergente, la informacién disponible sugiere un
menor ritmo de crecimiento en la mayoria de las
economias, destacando la contraccidon trimestral de
la actividad econdmica en China tras las restricciones
impuestas en varias ciudades y provincias para
contener los contagios, bajo el marco de la politica de
“cero COVID-19” y ante el continuo debilitamiento
del sector inmobiliario. En efecto, el crecimiento del
PIB de China, expresado en tasa trimestral ajustada
por estacionalidad, pasé de una expansién de 1.4%
en el primer trimestre de 2022 a una contraccion de
2.6% en el segundo (Grafica 9).> Ademas, los
indicadores de actividad econdmica disponibles a
julio reflejaron un debilitamiento mayor al
anticipado, destacando el menor dinamismo de la
demanda interna. En Europa Emergente, los
indicadores disponibles también apuntan a un
debilitamiento de la actividad econdémica en la
mayoria de las economias y a una fuerte contraccion
en Ucrania y Rusia. En América Latina, en la mayoria
de las principales economias se prevé una
recuperacién gradual.

Grafica 9
China: Producto Interno Bruto Real
Variaciéon trimestral en por ciento, a.e.
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Fuente: National Bureau of Statistics.
El balance de riesgos en el escenario central de
crecimiento de la economia global continta sesgado
a la bajay sujeto a un elevado nivel de incertidumbre.
Entre los riesgos a la baja se encuentran aquellos
asociados al conflicto bélico en Ucrania y a la
evolucién de la pandemia, destacando el surgimiento

5 Expresado como tasa anual, el crecimiento del PIB de China se moderd
de 4.8% en el primer trimestre de 2022 a 0.4% en el segundo trimestre.

de nuevos brotes y variantes de COVID-19 con mayor
potencial de contagio que deriven en nuevas
restricciones a la movilidad, cierres temporales en la
produccién y disrupciones en las cadenas de
suministro, asi como a una desaceleracion de la
economia de China mas prolongada y un fuerte
debilitamiento del consumo privado y/o del mercado
laboral en Estados Unidos. Si bien su impacto en la
actividad econdmica no ha sido significativo hasta el
momento, cabe destacar que el 23 de julio, la
Organizacion Mundial de la Salud declaré una
emergencia de salud publica de importancia
internacional por la viruela simica. Adicionalmente,
persisten otros riesgos tales como un mayor ajuste de
las posturas monetarias, ante los elevados niveles de
inflacién, que derive en condiciones financieras mas
restrictivas y se han afiadido otros como tensiones
sociales en diversos paises, y el agravamiento de
tensiones geopoliticas en otras regiones que pudiera
generar afectaciones al comercio, especialmente
entre China y Estados Unidos. En el mediano plazo
existen los riesgos de una posible fragmentacién de
la economia mundial que derive en un menor
comercio internacional y afectaciones por eventos
climdticos extremos. Entre los riesgos al alza para el
crecimiento global destaca una solucidn del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, asi como menores
restricciones a la movilidad en algunos paises ante
una mejor evolucidn de la pandemia, entre otros.

2.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
registraron un comportamiento mixto, con episodios
de volatilidad, durante el periodo que cubre este
Informe. Los precios del petrdleo registraron una
tendencia al alza desde abril hasta mediados de junio,
debido a factores que limitaron la oferta, tales como
las sanciones impuestas a las exportaciones del
petréleo ruso, las dificultades técnicas que han
enfrentado varios miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo y otros productores
(OPEP+) para alcanzar sus objetivos de produccion y
las disrupciones temporales a las exportaciones de
petréleo de Libia y Noruega a causa de factores
internos. Al mismo tiempo, la demanda se vio
impulsada por el levantamiento paulatino de algunas
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restricciones de COVID-19 en China y la mayor
demanda de combustible en Estados Unidos.
Posteriormente, las cotizaciones del crudo
disminuyeron, reflejando, principalmente, las
expectativas de un menor crecimiento mundial para
este afio y sus implicaciones para la demanda de
energia. Los contratos de futuros sugieren que el
precio del crudo disminuird moderadamente durante
2022, pero se mantendra en niveles elevados (Grafica
10).

Grafica 10
Petréleo Crudo
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto al gas natural, los precios de referencia
para el mercado europeo aumentaron a partir de la
segunda mitad de junio ante las interrupciones del
flujo a Europa proveniente de Rusia y nuevamente a
finales de agosto ante el anuncio del cierre temporal
del gasoducto Nord Stream 1. En Estados Unidos, si
bien los precios del gas natural exhibieron una
disminucién temporal en la segunda mitad de junio,
estos registraron una tendencia al alza durante la
mayor parte del periodo. Ello en un entorno de mayor
demanda de calefacciéon en marzo y abril y de aire
acondicionado en julio y agosto, asi como por
mayores exportaciones hacia Europa. Los contratos
de futuros reflejan la expectativa de que los precios
se mantendrdn en niveles elevados por el resto del
afio en ambos mercados, especialmente en el
europeo (Grafica 11).

Banco de México

Grafica 11
Precios Internacionales de Gas Natural
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Las cotizaciones de la mayoria de los metales
industriales mostraron una marcada tendencia a la
baja a causa, primordialmente, de una menor
demanda derivada de cierres intermitentes en la
produccién en China y las preocupaciones sobre una
desaceleracion de la actividad econdmica mundial. A
finales de julio e inicios de agosto, los precios
revirtieron parcialmente dicha tendencia a la baja
ante perspectivas de una produccion mdas baja de
estos metales y el riesgo de las afectaciones que
pudieran sufrir algunos productores industriales de
estos en Europa a causa de una crisis energética
(Gréfica 12).

Grafica 12
Precios de Metales Seleccionados
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1 El indice GSCI es un indicador de 24 materias primas elaborado por
Goldman Sachs. En particular, el componente de metales industriales
sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zinc y plomo.

Fuente: Bloomberg.
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Respecto de los precios de la mayoria de los granos,
estos registraron incrementos significativos durante
abril y la primera mitad de mayo debido al conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania. Posteriormente, los
precios de la mayoria de los granos han disminuido
ante los esfuerzos diplomaticos para la reapertura de
rutas de envio de alimentos y fertilizantes desde
Ucrania y Rusia, aunque estos permanecen en niveles
altos debido a la incertidumbre en su produccién y
suministro. Los contratos de futuros de algunos
granos sugieren que los precios se mantendran en
niveles relativamente altos durante 2022 (Grafica
13).

Grafica 13
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1 Los precios se refieren al contrato vigente de los futuros de los granos.
Fuente: Bloomberg.

2.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

La inflacion mundial continudé incrementandose, en
algunos casos mds de lo esperado, alcanzando
nuevamente niveles maximos en décadas en varias
de las principales economias. Las presiones
inflacionarias se han ampliado a un mayor nimero de
rubros, en adicidon a los elevados precios de los
energéticos y de los alimentos. Lo anterior, en un
entorno en el que contindan los desequilibrios entre
la recuperacion de la demanda y de la oferta en
diversos mercados, ante la persistencia de los cuellos
de botella en la produccién y de las presiones sobre
los precios de materias primas derivadas del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania. Si bien estos ultimos
factores se han moderado recientemente, persiste
incertidumbre sobre su evolucidn hacia delante y su
efecto sobre la inflacién mundial.

En la mayoria de las principales economias
avanzadas, las inflaciones general y subyacente
siguieron aumentando durante el segundo
trimestre, manteniéndose la inflacion general
significativamente por encima de los objetivos de sus
bancos centrales en la mayoria de los casos por un
periodo prolongado (Gréficas 14, 15 y 16). Si bien en
algunas economias como Estados Unidos y Canada la
inflacion mostré una disminuciéon en su ultima
lectura, esta se mantiene en niveles elevados.

Grafica 14
Economias Avanzadas: Inflacion General
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japén, Oficina Nacional de Estadistica del Reino
Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

Grafica 15
Economias Avanzadas: Inflacion Subyacente
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
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Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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Grafica 16
Economias Avanzadas: Medida de Medias Truncadas
de la Inflacion
Variaciéon anual en porciento
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Nota: Se emplean las medidas alternativas de la inflacié n donde se trunca
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Fuente: Reserva Federal de Dallas, Reserva Federal de Cleveland, Banco
Central Europeo, Banco de Japdn e Instituto de Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflacién continué ubicandose
significativamente por arriba del objetivo de su banco
central de 2%, reflejando desbalances entre oferta y
demanda relacionados con la pandemia, mayores
precios de los alimentos y de la energia, asi como
presiones en un numero mas amplio de rubros. La
variacion anual del indice de precios al consumidor
aumentod de 8.5% en marzo a 9.1% en junio, su nivel
mas alto desde 1981, si bien disminuyé
posteriormente en julio ubicandose nuevamente en
8.5% ante una caida en la inflacidn de los energéticos.
Por su parte, la inflacidn subyacente disminuyd a lo
largo del segundo trimestre de un nivel de 6.5% en
marzo a 5.9% en julio, reflejando una moderacién en
la inflacién del rubro de bienes que fue parcialmente
contrarrestada por los mayores precios de algunos
servicios. Por otro lado, el deflactor del gasto en
consumo personal aumentd de 6.6% a tasa anual en
marzo a 6.8% en junio, alcanzando un nuevo nivel
maximo desde enero de 1982. No obstante, esta
medida de inflacién disminuyé a 6.3% en julio,
mientras que el componente subyacente se redujo de
5.2 2 4.6% entre marzo y julio.

En la zona del euro, la inflacion general anual
continué aumentando, pasando de 7.4% en marzo a
8.9% en julio, marcando un nuevo maximo desde
1997, ano desde el que se publica la serie. Por su
parte, el componente subyacente se incrementd de
3.0% en marzo a 4.0% en julio. El comportamiento
anterior reflejé la continua presidn en los precios de
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los alimentos y la elevada inflacidn de los energéticos,
asi como mayores precios tanto de bienes como de
servicios del componente subyacente, en parte
debido al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, los
cuellos de botella en la produccidn, la recuperaciéon
de la demanday la depreciacion del euro.

En Japdn, la inflacidn general (excluyendo alimentos
frescos) aumentd de 0.8% en marzo a 2.4% en julio,
ubicdndose a partir de abril por encima del objetivo
de su Banco Central por primera vez desde 2015, a la
vez que la inflacion subyacente (excluyendo
alimentos frescos y energéticos) se incrementd de
-0.7% en marzo a 1.2% en julio. Al comportamiento
de la inflacion contribuyd una aceleraciéon en la
inflacion de los alimentos (excluyendo alimentos
frescos) y de los bienes, en un contexto de
depreciacion del yen, cuellos de botella y precios
elevados de las materias primas, asi como de la
inflacién de servicios ante el desvanecimiento de los
efectos base de comparacion que fueron resultado
de las reducciones en las tarifas de telefonia movil en
2021.

En este contexto, las expectativas de inflacion de
corto plazo provenientes de encuestas para las
principales economias avanzadas continuaron
aumentando. Para Estados Unidos, estas encuestas
anticipan que el nivel maximo en la inflacidn se haya
alcanzado en el segundo trimestre de este afio
mientras que para la zona del euro, el nivel maximo
se alcanzaria durante el tercer trimestre. Por su parte,
las expectativas de mayor plazo derivadas de
instrumentos financieros para la mayoria de estas
economias se moderaron, luego de haber aumentado
durante marzo y abril (Grafica 17).

Grafica 17
Economias Avanzadas: Expectativas de Inflacion
5 afios/5 afios

Variacién anual en por ciento
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Fuente: Bloomberg.
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En la mayoria de las principales economias
emergentes, la inflacién siguid aumentando,
manteniéndose también notoriamente por encima
del objetivo de sus bancos centrales (Grafica 18). El
alza en la inflaciéon en este grupo de economias ha
seguido impulsada, en general, por incrementos en
los precios de los energéticos y de los alimentos, asi
como de la inflacion subyacente ante presiones en los
precios de otros bienes y servicios. Los precios al
productor contindan en niveles elevados tanto en
economias avanzadas como emergentes, si bien en
algunos casos se ha observado una disminucién
reciente (Graficas 19y 20).

Grafica 18
Economias Emergentes: Inflacion General
Variacién anual en por ciento
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1 Se reportalainflacion "CPIfor All Urban Areas".

2/ Cifras correspondientes ala primera quincena de agosto.

Nota: Parael caso de los bancos centrales que no tienen objetivo puntual
de inflaci6n se presenta el punto medio de su intervalo o rango de
tolerancia.

Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.

Grafica 19
Economias Avanzadas: indice de Precios al Productor
Variacién anual en por ciento
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japdn, Oficina
Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de
Canada.

Grafica 20
Economias Emergentes: indice de
Precios al Productor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Haver Analytics.

El balance de riesgos para la inflacion mundial
continda sesgado al alza en un entorno de elevada
incertidumbre. Entre los riesgos al alza se
encuentran: i) una duracion mas prolongada del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que pudiera
derivar en mayores presiones al alza en los precios de
las materias primas; ii) un agravamiento de los cuellos
de botella derivado de conflictos geopoliticos en
diversas regiones, incluyendo las tensiones entre
China y Estados Unidos, y/o de la imposicién de
restricciones para hacer frente a la pandemia que
pudiera presionar al alza los precios de otros rubros;
iii) mayores presiones salariales en algunas
economias ante el apretamiento de los mercados
laborales; iv) depreciaciones cambiarias ante un
ajuste  monetario mas acelerado en algunas
economias; y v) un aumento en las expectativas de
inflaciéon, especialmente de largo plazo, que afecte al
proceso de formacion de precios ante una inflacidn
que ha sido mayor y mas persistente de lo anticipado.
Entre los riesgos a la baja para la inflacidn mundial
destacan: i) una rapida desaceleracion de la actividad
econdmica y de la demanda global, incluyendo en
Estados Unidos; ii) menores afectaciones o un
restablecimiento del buen funcionamiento de las
cadenas de suministro; y iii) mayores reducciones en
los precios de las materias primas.
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2.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

En un contexto de mayor inflacién, asi como de
apretamiento en los mercados laborales de algunas
economias avanzadas, los bancos centrales de la
mayoria de este grupo de economias continuaron
con la reduccion de su estimulo monetario, en
algunos casos acelerando dicho proceso y con
incrementos de mayor magnitud a lo previsto. Lo
anterior, ha derivado en expectativas extraidas de
instrumentos financieros que prevén,
particularmente en el corto plazo, un ritmo de alzas
en las tasas de interés en la mayoria de las principales
economias avanzadas significativamente mds rapido
de lo que se esperaba en el trimestre previo, si bien
en algunas economias como Estados Unidos y
Canad3, las trayectorias esperadas de las tasas de
interés sugieren que estas comenzarian a disminuir
durante la segunda mitad de 2023 (Cuadro 1). Lo
anterior ante la expectativa de una desaceleracién de
la actividad econémica y su potencial efecto sobre la
inflacion. Cabe sefialar que en general, ante el
entorno de elevada incertidumbre, los bancos
centrales han optado por limitar sus guias especificas
respecto a sus siguientes movimientos en las tasas de
referencia.

La Reserva Federal de Estados Unidos continud
aumentado el rango objetivo de la tasa de fondos
federales. En su reunidn de mayo, lo incrementé en
50 puntos base (pb) mientras que en sus reuniones
de junio y julio lo hizo en 75 pb, siendo estos ultimos
sus mayores incrementos desde 1994, ubicando el
actual rango objetivo entre 2.25 y 2.50%. Ademas,
reiterd que anticipa que aumentos sucesivos en el
rango objetivo serdn apropiados. Al respecto, en la
reunién de julio, el presidente de dicha institucién
comentd que continuardn tomando decisiones
reunién por reunidon sin proporcionar una guia
especifica. Las minutas de la reunién de julio
muestran que los miembros del Comité sefialaron
que, luego del aumento en la tasa de interés
anunciado en dicha reunién, la tasa nominal de
fondos federales se ubicaba dentro del rango de sus
estimaciones del nivel neutral de largo plazo y que, a
medida que la postura monetaria se endurezca aun
mads, probablemente serd apropiado en algun
momento reducir el ritmo de los aumentos. Algunos
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miembros indicaron que, una vez que la tasa alcance
un nivel suficientemente restrictivo, probablemente
seria apropiado mantener ese nivel durante algun
tiempo. Mas recientemente, en su discurso en
Jackson Hole del 26 de agosto, el presidente de dicha
Institucion dijo que en la reunién de julio habia
sefialado que otro aumento inusualmente grande
podria ser apropiado en la préxima reunién de la
Reserva Federal. Agregé que la decisién de ese Banco
Central en la reunidn de septiembre dependera de la
totalidad de los nuevos datos y de la evolucién de las
perspectivas. Destacé que reducir la inflacidn
probablemente requiera de un periodo sostenido de
crecimiento por debajo de su tendencia y que muy
posiblemente habrd cierto debilitamiento de las
condiciones del mercado laboral. Respecto del
balance de la Reserva Federal, el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) dio a conocer en mayo los
planes para reducir su tamafio, anunciando que
comenzaria a disminuir sus tenencias de valores a
partir del 1° de junio mediante ajustes en los montos
de reinversidon de sus pagos de principal. En sus
reuniones de junio y julio reiteré que continuaria
reduciendo sus tenencias de valores conforme a
dicho plan. En cuanto a las previsiones de junio del
FOMC, la mediana de las expectativas de inflacidon
general se reviso al alza para 2022 de 4.3% en marzo
a 5.2% en junio, y a la baja para 2023 y 2024. Para la
inflaciéon subyacente, las medianas se revisaron al
alza de 4.1 a 4.3% para 2022 y de 2.6 a 2.7% para
2023, mientras que para 2024 se mantuvo sin cambio
en 2.3%. Las medianas de las expectativas de
crecimiento se revisaron a la baja ubicdndose en 1.7%
en 2022 y 2023 y en 1.9% en 2024, mientras que las
de desempleo se revisaron al alza para todos los afios.
Las previsiones para la tasa de referencia presentaron
aumentos mas acelerados a los anticipados en la
reunidn de marzo, al pasar de 1.9 a 3.4% para 2022,
de 2.8 2 3.8% para 2023, de 2.8 a 3.4% para 2024 y de
2.4 a 2.5% para el largo plazo. En este contexto, la
trayectoria esperada para la tasa de fondos federales
implicita en instrumentos financieros, con base en la
informacidn mds reciente, apunta a un nivel de la tasa
de interés de alrededor de 3.5% para el cierre de
2022, ligeramente por encima de la mediana de las
expectativas de junio del FOMC de 3.4%. Para el
cierre de 2023, la tasa implicita se ubica en 3.7%,
marginalmente por debajo de la mediana de las
expectativas de junio del FOMC de 3.8%.
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Cuadro 1

Economias Avanzadas: Cambios Esperados y Anunciados en la Postura Monetaria

Por ciento, Puntos Porcentuales, Puntos Base

Tasas de Politica Monetaria

Ultimo dato
Eco. Metade deinflacién
/" inflacién?  disponible

Brechade Cambio Cambio  Cambio
inflacién  Acum. Acum. Esperado®
3 actual” en2021 en2022 Cierre 2022 Cierre 2023

Avanz.!

Cambio
Esperado®’

ante®
mar-22

Tasareal ex Tasareal ex
ante®
actual

Anuncios Recientes sobre Programas de Compras de Activos

Estados
Unidos

2.0 6.3 4.3 0 225 107.6

130.9

27 de julio de 2022: El Comité anuncié que continuara reduciendo sus
tenencias de valores del Tesoro y de bonos respaldados por hipotecas
(MBS ), de acuerdo al plan publicado en mayo de este afio. La reduccién
se lleva a cabo a través de ajustes en los montos de reinversién de los
pagos de principal, los cuales se reinvertiran en la medida que excedan
limites mensuales de 30 mmd para los valores del Tesoro y de 17.5
mmd para los MBS. En septiembre de 2022, dicho limite aumentara a
60 mmdya 35 mmd, respectivamente.

Canada 2.0 7.6 5.6 0 225 107.5

137.0

13 de julio de 2022: El Banco contintia con el apretamiento cuantitativo
(quantitative tightening ) iniciado el 25 de abril. En esta estrategia, los
bonos gubernamentales vencidos no serdn reemplazados y, como
resultado, el tamafio de la hoja de balance se reducira al paso del
tiempo. Con informacién al 8 de julio, la tenencia de bonos
gubernamentales ha disminuido de alrededor de 425 mmd a 400 mmd.

Zonadel
euro

2.0 8.9 6.9 0 50 129.6

226.1

21 de julio de 2022: Respecto al Programa de Compras de Activos
(APP), el Consejo planea seguir reinvirtiendo por completo el principal
de los activos que vayan venciendo durante un periodo prolongado tras
la fecha en la que comenzaron a incrementar las principales tasas de
interés. En cuanto al Programa de Compras de Emergencia frente a la
Pandemia (PEPP), el Consejo planea reinvertir el principal de los
activos que lleguen a vencimiento por lo menos hasta el final de 2024.

Reino
Unido

2.0 10.1 8.1 15 150 148.2

243.4

4 de agosto de 2022: El Comité tiene la intencidn provisional de
comenzar las ventas de bonos gubernamentales poco después de su
reunion de septiembre, sujeto a que las condiciones econdmicas y de
mercado se consideren apropiadas y a un voto confirmatorio en esa
reunion. En caso de que este evento proceda, el Comité consideré que
durante los primeros 12 meses del programa de ventas, seria
apropiado una reduccién de 80 mm de libras en el stock de bonos
gubernamentales comprados bajo el programa APF .

Australia 2.5 6.1 3.6 0 175

3 de mayo de 2022: La Junta no planea reinvertir los bonos
gubernamentales que lleguen a vencimiento y espera que la hoja de
balance disminuya significativamente en el préximo par de afios. La
Junta actualmente no planea vender los bonos gubernamentales
adquiridos durante la pandemia.

2 de agosto de 2022: No hizo ninguna modificacién a su estrategia para
la hoja de balance.

Nueva 2.0 7.3 5.3 50 225
Zelandia

9 de junio de 2022: El Comité planea comenzar las ventas de bonos en
julio 2022 a unritmo de 5 mmd por afio fiscal y los vendera por orden de
fecha de vencimiento, empezando por los de mayor madurez. Los de
mds corta madurez vencerdn sin reinversiéon ni ventas. El Comité
espera que las ventas continten hasta que las tenencias de bonos del
programa LSAP se hayan reducido a cero, lo que se espera suceda a
mediados de 2027.

17 de agosto de 2022: No hizo ninguna modificacién a su estrategia
para la hoja de balance.

Suecia 2.0 8.5 6.5 0 75

30 de junio de 2022. El Comité Ejecutivo decidié que las tenencias de
activos deben de reducirse mas rapido en la segunda mitad del afio que
lo decidido en abril. Durante la segunda mitad de 2022, el Banco
comprard bonos por 18.5 mm de coronas suecas, en lugar de lo
anteriormente decidido de 37 mm de coronas suecas.

Japén 2.0 2.4 0.4 o) 0 9.0

21.3

21 de julio de 2022: El Banco mantuvo sin cambios sus programas de
compra de activos. En particular, mantiene las compras de ETFs y J-
REITs con limites maximos de 12 billones y 180 mm de yenes,
respectivamente, sobre ritmos anuales de aumento de sus cantidades
encirculacién, y mantiene sus compras de CP y bonos corporativos a un
ritmo similar al previo a la pandemia. Adicionalmente, reiteré que
continuard comprando bonos gubernamentales sin establecer un
limite superior para que la tasa de 10 afios se mantenga alrededor de
0%. Anuncié que realizara compras de la nota de 10 afios a una tasa de
0.25% durante todos los dias habiles, a menos que haya una alta
probabilidad de que no se presenten ofertas.

1 Paralazonadel euro se reporta latasa de depdsitos y para Estados Unidos se reportan las diferencias respecto al punto medio del intervalo objetivo.
2/Como meta de inflacié n se utiliza el objetivo puntual (Reino Unido, Japén yla zona del euro), el punto medio del rango de tolerancia/variabilidad (Australia, Nueva Zelandia, Canada, Suecia) o promedio (Estados Unidos)

definido por los bancos centrales.

3/ Variacién anual en por ciento. En el caso de EUA se utiliza el Deflector del Gasto en Consumo Personal (P CE). Australiay Nueva Zelandia reportan cifras con frecuencia trimestral.

4/ Diferencia entre el ltimo dato de inflacién general disponible y la meta de inflacion.

5/ Se reporta la diferencia del nivel actual de la tasay el nivel implicito de latasa de politica para diciembre del afio sefialado obtenido con la curva OIS. Esta se construye con el Swap de tasa de interés fija por flotante en
donde latasa de interés fija es la tasa de referencia efectiva a un dia. Para el caso de Estados Unidos, lacomparacién es respecto del punto medio del rango objetivo de los fondos federales.

6/ Latasareal ex-ante se compone de la diferencia entre la tasa de politica monetaria y la expectativa de inflacién a 12 meses. Para la tasa de politica monetaria de Estados Unidos se tom6 el punto medio del rango objetivo
de latasade fondos federales, mientras que para zona del euro se tomé latasa de depdsitos. Las expectativas de inflacié n fueron extraidas de encuestas realizadas porlos Bancos Centrales (Estados Unidos, Zona del
Euro, Australia, Nueva Zelandia y Japén) y de Consensus Forecasts (Canada, Reino Unido y Suecia). En Australia se reporta la mediana de las expectativas, mientras que paralos otros paises se reporta la media. Para

Japoén la expectativa de inflacion es de "General Prices".

Fuente: Elaboracién propia con datos de Haver Analytics, Bloomberg, paginas de internet de los bancos centrales y Consensus Forecasts.

14 Informe Trimestral Abril - Junio 2022

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2022/A5BF2DF6-FC91-477E-A561-BFB15223B8A7.html

El Banco Central Europeo (BCE), después de
mantener sin cambios sus tasas de refinanciamiento,
de depdsitos y de préstamos, en sus reuniones
comprendidas entre abril y junio, en la reunién de
julio anuncié el primer aumento de sus tasas de
interés desde 2011 por 50 pb, ubicandolas en 0.5, 0.0
y 0.75%, respectivamente. Este monto fue mayor al
incremento que el mismo Banco habia anticipado en
su reunién de junio, en la que sefialé que tenia la
intencién de aumentar sus tasas en 25 pb. Asimismo,
en la reunién de julio reiterd que en sus proximas
reuniones seria apropiada una normalizacién
adicional de las tasas de interés, aunque la
trayectoria futura de las tasas continuard
dependiendo de los datos. Respecto del Programa de
Compra de Activos (APP), anuncid su conclusién a
partir del 1° de julio de este afio. No obstante, indicé
que el Consejo de Gobierno tiene la intencion de
continuar reinvirtiendo en su totalidad los pagos del
principal de los valores adquiridos en el marco del
programa que alcancen su vencimiento durante un
periodo de tiempo prolongado después de iniciar el
alza en las tasas de interés y durante el tiempo que
sea necesario. En relacion con su Programa de
Compras de Emergencia por la Pandemia (PEPP)
continué reiterando que tiene la intencidon de
reinvertir, por lo menos hasta finales de 2024, los
pagos de principal de los valores que alcancen su
vencimiento. También afiadié que la flexibilidad en la
reinversion del principal de los valores que alcancen
su vencimiento sigue siendo la primera linea de
defensa para contrarrestar los riesgos del mecanismo
de transmisién relacionados con la pandemia. Por su
parte, en su reunidn de julio, el Consejo aprobd el
Instrumento de Proteccion de Transmision (TP/), el
cual, a medida que continde el proceso de
normalizacién de la politica monetaria, garantizara
que la postura se transmita de manera uniforme a
todos los paises de la zona del euro.®

Por su parte, en sus reuniones comprendidas entre
abril y julio, el Banco de Japén mantuvo sin cambio la
tasa de referencia en -0.1% y el objetivo de la tasa de
10 afios en alrededor de 0%, y reiterd que espera que

6 Agregd que el Eurosistema podra realizar compras en el mercado
secundario de valores emitidos en jurisdicciones que experimenten un
deterioro de las condiciones de financiamiento que no esté justificado
por los fundamentales especificos del pais. Detallé que las compras no
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las tasas de interés se mantengan en sus niveles
actuales o incluso por debajo. Ademas, como parte
de su estrategia de control de la curva de
rendimientos, a partir de su reunidn de abril detallé
qgue ofreceria comprar bonos gubernamentales a 10
afos a 0.25% cada dia habil mediante operaciones de
compra a tasa fija, a menos que fuera altamente
probable que no se presentaran ofertas. Respecto de
su programa de compras de papel comercial y bonos
corporativos, reiteré que compraria estos activos al
mismo ritmo que antes de la pandemia, de tal
manera que sus montos en circulacién regresen
gradualmente a los niveles previos a la pandemia de
alrededor de 2 billones de yenes para papel comercial
y de alrededor de 3 billones de yenes para bonos
corporativos.

En el contexto de una elevada inflacién, entre abril y
agosto la mayoria de los bancos centrales de las
principales economias emergentes incrementé sus
tasas de interés de referencia, en algunos casos con
alzas significativas. Cabe sefialar que el Banco Central
de Israel y algunos de la region asiatica, como los de
la India, Filipinas, Malasia, Tailandia e Indonesia,
anunciaron incrementos en sus tasas de interés por
primera vez desde el inicio de la pandemia. Por su
parte, el Banco Central de Ucrania anuncid en junio la
primera alza desde el inicio del conflicto bélico con
Rusia, aumentando su tasa en 150 pb, con lo que
alcanzd un nivel de 25.0%. Por otro lado, el Banco
Central de Rusia, luego de haber anunciado tres
recortes en su tasa de 300 pb entre abril y mayo,
realizd dos recortes adicionales de 150 pb en junio y
julio, ubicandola en un nivel de 8.0% (Cuadro 2) y el
Banco Central de Turquia anuncid en agosto un
recorte de 100 pb. Adicionalmente, a lo largo del
periodo que se reporta, el Banco Central de China
anuncié una disminucién en los requerimientos de
reservas (RRR) para los bancos comerciales y recortes
en las tasas de interés preferenciales de préstamos
(LPR) a un afio y a mas de cinco afios, en la tasa de
interés de su facilidad de préstamo a mediano plazo
(MLF) a un afio y en la tasa de reportos inversos a 7
dias.

estan restringidas ex-ante y que la escala de las mismas dependera de
la gravedad de los riesgos que enfrente la transmision de la politica
monetaria.
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Cuadro 2
Economias Emergentes: Meta de Inflacion, Inflacion General, Brecha de
Inflacidn, Tasa de Politica Monetaria y Tasa Real Ex-Ante
Por ciento, Puntos porcentuales

- Cambi
Ultimo dato  Brecha Ta:,':.de e:‘nlalo Tasa Tasa
Pai Meta de de inflacién de poli |ca. TPMen real ex- real ex-
als inflacion?  general inflacién monetaria actual anteen ante
disponible? it (TPM) en el 225/ i/
isponible”  actual mar-22 periodo” mar-. actua
Hungria 3.00 13.74 10.74 4.40 10.75 6.35 -2.10 0.95
Colombia 3.00 10.20 7.20 4.00 9.00 5.00 -0.55 2.86
Polonia 2.50 15.60 13.10 3.50 6.50 3.00 -6.40 -3.70
Chile 3.00 13.12 10.12 7.00 9.75 2.75 -0.40 0.75
Rep. Checa 2.00 17.53 15.53 4.50 7.00 2.50 0.00 0.80
Perd 2.00 8.74 6.74 4.00 6.50 2.50 -0.39 1.34
Brasil 3.50 10.07 6.57 11.75 13.75 2.00 6.16 8.16
México * 3.00 8.62 5.15 6.50 8.50 2.00 1.68 3.62
Filipinas 3.00 6.43 3.43 2.00 3.75 175 -2.00 -0.45
India 4.00 6.71 2.71 4.00 5.40 1.40 -1.40 0.10
Sudafrica” 4.50 7.85 3.35 4.25 5.50 1.25 -0.75 -0.10
Malasia - 4.41 - 175 2.25 0.50 -0.75 -1.05
Indonesia 3.00 4.94 1.94 3.50 3.75 0.25 -0.80 -0.15
Tailandia 2.00 7.61 5.61 0.50 0.75 0.25 -2.80 -1.05
Turquia 5.00 79.60 74.60 14.00 13.00 -1.00 -12.43 -28.99
Rusia 4.00 15.09 11.09 20.00 8.00 -12.00 5.40 1.10

1/ Como meta de de inflacidn se utiliza el objetivo puntual (Rusia), el punto medio del rango de
tolerancia (Tailandia, Sudafrica y Peru) o del intervalo de variabilidad (Indonesia, India, Filipinas,
Polonia, Rep.Checa, Turquia, Hungria, Chile, Brasil, Colombia y México) definido por los bancos
centrales.

2/Variacién anual en por ciento.

3/ Diferencia entre el ultimo dato de inflacién general disponible y la meta de inflacién.

4/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual y la del 31 de marzo de 2022.

5/ La tasa real ex-ante se compone de la diferencia entre la tasa de politica monetaria y la
expectativa de inflacién a 12 meses. Las expectativas de inflacion fueron extraidas de encuestas
realizadas por los bancos centrales (Turquia, México, Sudafrica, Republica Checa reportan la
media, mientras que los paises restantes reportan la mediana) y Consensus Forecasts (India,
Indonesia, Filipinas, Malasia, Hungria, Polonia, Rusia y Tailandia).

6/ Cifras correspondientes a la primera quincena de agosto.

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

Fuente: Bloomberg, bancos centrales, oficinas nacionales de estadistica correspondientes y
Consensus Forecasts.

Los mercados financieros internacionales registraron
episodios de mayor volatilidad y aversion al riesgo, al
igual que un elevado apretamiento de las condiciones
financieras (Graficas 21, 22 y 23). Lo anterior, en un
entorno en el que continuaron las preocupaciones
asociadas a los elevados niveles de inflacion global, a
la expectativa de una reduccién mds acelerada del
estimulo monetario en los principales bancos
centrales y una desaceleracion econémica mundial.
Las tensiones geopoliticas y la pandemia, asi como su
posible impacto en las cadenas de suministro
contribuyeron a la incertidumbre.

Grafica 21
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Nota: El VIX es un indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en
opciones para el S&P500 publicado por el Chicago Board Options
Exchange.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 22
indice de Apetito por Riesgo Global
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Nota: El indice de apetito por riesgo compara diversos activos
financieros, tomando en consideracion que en periodos de elevado
apetito por activos de mayor riesgo, tales como acciones de economias
avanzadas y emergentes, estos tienden a registrar elevados rendimientos,
mientras que activos seguros, tales como los bonos gubernamentales de
Estados Unidos, zona del euro y Japén, tienden a presentar rendimientos
negativos. Mientras tanto, en periodos de bajo apetito por riesgo sucede
lo contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al coeficiente
de una regresion del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su
volatilidad.

Fuente: Credit Suisse.

Grafica 23
indice de Condiciones Financieras Globales
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Fuente: Goldman Sachs.
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En el entorno antes descrito, los mercados
accionarios de la mayoria de las principales
economias avanzadas exhibieron pérdidas,
particularmente entre abril y junio, destacando el
caso de Estados Unidos donde algunos indices
accionarios registraron el peor trimestre desde el
inicio de la pandemia y la peor caida durante la
primera mitad del afio en décadas. No obstante,
estos indices repuntaron durante julio y agosto
(Gréfica 24).
Grafica 24
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte, los rendimientos de los bonos
gubernamentales de corto y largo plazo de las
principales economias avanzadas aumentaron
significativamente, principalmente durante mayoy la
primera mitad de junio ante la reduccidn del estimulo
monetario y la expectativa de que dicho proceso
continle a un ritmo mas acelerado (Grafica 25).
Destaca el aumento, particularmente a mediados de
junio, en los diferenciales de las tasas de interés de
los bonos gubernamentales de algunos paises de la
zona del euro con un elevado nivel de
endeudamiento ante el proceso de normalizacion de
la politica monetaria por parte del BCE y el anuncio
de que concluiria sus compras de activos, elevando
los riesgos de fragmentacion de los mercados
financieros en esta regién. En la segunda mitad de
junio y durante julio, los rendimientos de mas largo
plazo disminuyeron en el contexto de una
desaceleracion de la actividad econdmica y, en el
caso de las economias de la zona del euro, también
en parte ante el anuncio del BCE de que seria flexible
en la reinversion del principal de los valores del

Banco de México

portafolio del PEPP que alcancen su vencimiento y
por la aprobacién, en julio, de un nuevo instrumento
anti-fragmentacion del mercado. No obstante,
posteriormente las tasas de interés revirtieron dicha
tendencia. Cabe sefialar que, en Estados Unidos, la
pendiente de la curva de rendimientos, medida por el
diferencial entre las tasas de interés de los bonos a 10
y 2 afios, se ha ubicado desde inicios de julio en
terreno negativo, lo cual en el pasado ha estado
asociado a periodos de recesidon. Por su parte, el
diferencial de tasas de corto plazo, si bien se ubica en
terreno positivo, ha mantenido una tendencia a la
baja en meses recientes (Grafica 26).

Grafica 25
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Fuente: Bloomberg.
Grafica 26

EUA: Diferencia en el Rendimiento de los Bonos del Tesoro
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Nota: Promedio mensual de datos diarios. Actualizado con informacion
disponible al 29 de agosto. El area sombreada indica los periodos de
recesién en Estados Unidos de acuerdo con el National Bureau of
Economic Research.
1 Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses para 6
trimestres adelante menos latasa de 3 meses actual, con base en Favara,
et. al. (2016). "Recession Risk and the Excess Bond Premium,” FEDS
Notes.
Fuente: Elaborada por Banco de M éxico con datos de la Reserva Federal
de San Luis (FRED).

Informe Trimestral Abril - Junio 2022 17

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2022/78AABBF6-FDDB-4F97-890F-F44829EBF50C.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2022/EE326F2F-A0BC-491F-9BDC-6251482944AE.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2022/6F13886D-4399-4E01-9D27-2180F9E8B523.html

Banco de México

En cuanto a los mercados cambiarios, el dodlar
continué fortaleciéndose significativamente respecto
de la mayoria de las divisas de economias avanzadas
y emergentes, en un entorno de aversién al riesgo, de
retiro del estimulo monetario por parte de la Reserva
Federal y de la expectativa de que dicho proceso se
diera a un ritmo mds acelerado en relacién con otras
economias. No obstante, el délar ha registrado cierta
volatilidad en semanas recientes (Grafica 27).

Grafica 27
indice DXY y Tipo de Cambio de Economias Emergentes
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1 DXY: Se refiere al indice del délar estadounidense calculado por el
Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado del tipo de
cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés, libra esterlina, délar
canadiense, corona suecay franco suizo.

Nota: Se invirti6 la escala del indice del DXY, de tal manera que un
movimiento hacia arriba representa una depreciacion para todas las series
en la gréfica.

Fuente: Bloomberg.

En las economias emergentes, los mercados
accionarios y cambiarios mostraron, en general, un
comportamiento negativo durante gran parte del
periodo, si bien en algunos casos recientemente se ha
revertido parcialmente dicha tendencia. Destaca que
el rublo ruso, después de la depreciacion que exhibio
respecto al délar a finales de febrero, se aprecid
significativamente durante el periodo debido en
parte al aumento en los precios del petréleo y gas
natural, asi como la imposicion de controles de
capital, alcanzando un nivel incluso mayor al
registrado al inicio de la invasién de Rusia a Ucrania.
En cuanto a las tasas de interés de bonos

gubernamentales de corto y largo plazo se observo
un aumento durante el segundo trimestre en la
mayoria de las economias, si bien a partir de
mediados de julio, en algunos casos dicha tendencia
se ha revertido parcialmente (Cuadro 3). En este
contexto, se observaron salidas de flujos de capital de
los mercados de renta fija y variable de la mayoria de
las economias emergentes (ver Recuadro 1), si bien
en el caso de China se registraron entradas de flujos
acumulados en el periodo a los mercados de renta
variable (Grafica 28).

Cuadro 3
Economias Emergentes: Desempefio de activos

a partir del 1 de abril de 2022
Porcentaje y puntos base

Tasas Tasas
Regidén Pais Divisas Bolsas de’ ) de’ CcDS
interés interés
2A 10A
México -0.8% - 123 69 54
Brasil -7.9% -7.6% 55 102 53
América )
Lati Chile -13.1% 10.8% 289 66 81
atina
Colombia 243 239 70
Peru 178 124 43
Rusia
Polonia
Turquia
Europa
Rep. Checa
Ucrania
Hungria -5.3% 435 273 101
China -8.6% -1.3% -21 -14 9
Malasia -6.6% -6.3% 55 11 9
. India -5.5% -2.2% 139 42 10
Asia
Filipinas -8.4% -5.6% 40 8 19
Tailandia | -9.0% -4.4% 44 12 25
Indonesia -3.7% 0.8% 130 42 24
Africa Sudafrica - -8.8% ND 74 53

Nota: Las tasas de interés mostradas corresponden a los bonos
gubernamentales en los plazos especificados, con excepcién de Hungria,
donde se utilizé latasa de interés del bono gubernamental de tres afios en
vez de dos afios. Por otro lado, para Filipinas se utilizé la tasa swap aun
plazo de dos afos. En la columna de Divisas, los valores negativos
significan depreciacién, mientras que los valores positivos significan una
apreciacion. El dato No Disponible de Rusia en la columna de CDS se
debe a que el Ultimo dato disponible es mayo 31

Fuente: Bloomberg.
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Grafica 28
Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economias

Emergentes por Semanas del Afio*
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1 La muestra cubre fondos utilizados parala compra-ventade accionesy
bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos
excluyen el desempefio de la carteray variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
En adicién a los riesgos mencionados previamente
para el crecimiento y la inflacion mundial, existen
otros que pudieran afectar al comportamiento de los
mercados financieros internacionales, entre ellos: i)
una mayor persistencia de la inflacion en niveles
elevados que pudiera conducir a condiciones
financieras mas restrictivas; ii) la posible
fragmentacién de los mercados financieros europeos
ante el retiro del estimulo monetario por parte del
BCE; iii) una correccidén abrupta en la valuacion de

Banco de México

algunos activos financieros ante una desaceleraciéon
econdmica significativa en economias de importancia
sistémica, incluida la de Estados Unidos; iv) posibles
disrupciones en los mercados financieros
internacionales derivadas del incumplimiento por
parte de Rusia de sus obligaciones de deuda; v) que
los elevados niveles de endeudamiento del sector
privado y publico en algunas economias pudieran
resultar en problemas de insolvencia ante el
apretamiento de las condiciones financieras; vi) un
posible incremento adicional en el endeudamiento
publico en economias avanzadas y emergentes ante
la implementacion de medidas fiscales que pongan
en duda la sostenibilidad de las finanzas publicas; y
vii) los efectos negativos que pudieran derivar de los
mercados hipotecarios en China dada la reciente ola
de suspensiones de pagos de hipotecas. En el
mediano plazo, la ampliacion de las sanciones
econdmicas impuestas sobre Rusia por el conflicto
bélico con Ucrania pudiera derivar en una
fragmentacion de los mercados financieros, al tiempo
que persisten riesgos asociados a condiciones
climaticas mas extremas que podrian tener
implicaciones negativas tanto para la actividad
econdmica como para la estabilidad del sistema
financiero internacional.
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Recuadro 1. Evolucidn Reciente de los Flujos de Capital a México y Otras Economias Emergentes

1. Introduccion

Este Recuadro analiza los determinantes de los flujos de capital a
economias emergentes desde una perspectiva de alta frecuencia
(semanal) de tal forma que permita cuantificar la importancia de
diferentes factores de riesgo para explicar la evolucién reciente
de estos flujos. Durante el segundo trimestre de 2022, los
mercados financieros internacionales registraron episodios de
elevada volatilidad asociada a la interaccion de diferentes
factores como la expectativa de una reduccion mds acelerada del
estimulo monetario en los principales bancos centrales, una
desaceleracion de la economia mundial, asi como una mayor
aversion al riesgo. Esta situacion se ha visto reflejada en
condiciones de financiamiento mas restrictivas para economias
emergentes, observandose importantes salidas de capital a partir
de la segunda mitad del segundo trimestre del afio (Grafica 1).1
Lo anterior en un contexto en que diferentes bancos centrales de
economias emergentes han aumentados sus tasas de interés de
referencia para contener la inflacion en sus respectivos paises, las
cuales pudieran estar contribuyendo a mitigar las salidas de
capital.
Grafica 1
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Nota: Actualizacién con datos disponibles al 24 de agosto.

7 Argentina, Brasil, Chile, Corea, Filipinas, Hungria, India, Indonesia,
Malasia, México, Polonia, Rep. Checa, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Turquia
y Ucrania.

2/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y
bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos
excluyen el desempefio de la cartera y variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Si bien el presente Recuadro hace énfasis en los factores de
empuje asociado a las condiciones monetarias externas para el
andlisis de flujos de capital para el agregado de economias
emergentes, para el caso de México se incorpora un factor
adicional para capturar las condiciones monetarias locales. El

1 Las estimaciones de este Recuadro excluyen a China, debido a que la

inclusién de este pais en indices de instrumentos de renta fija en 2019
y 2020 pudo haber alterado la dindmica de flujos de capital hacia ese
pais y al resto de economias emergentes. Ver Banco de México (2021),
Recuadro 2 “Flujos de capital y el indice World Government Bond
Index (WGBI)”, Reporte de Estabilidad Financiera —Junio 2021.

Recuadro busca aprovechar diferentes correlaciones asumidas
a priori entre variables financieras de alta frecuencia con el fin de
identificar choques estructurales por medio del analisis de un
vector auto-regresivo (VAR) con restriccion de signos.?

2. Metodologia

El primer paso de la metodologia del Recuadro consiste en
identificar choques estructurales para Estados Unidos (EUA) por
medio de un VAR con restricciones de signos entre la evolucion
de las tasas de interés y el mercado accionario. Como se vera mas
adelante, estos choques tienen interpretaciones intuitivas sobre
factores de riesgo particulares atribuibles a las condiciones
monetarias en Estados Unidos y a las perspectivas de crecimiento
en esta economia. Para el caso de México, se identifica un choque
monetario nacional con base en los choques previamente
identificados para EUA y la interaccion entre tasas de interés y
mercados accionarios nacionales, asi como un componente
idiosincrasico del tipo de cambio.3

Asi, el choque monetario para EUA (S,,,) se identifica
considerando que condiciones monetarias internacionales mas
laxas estarian asociadas con una disminucién en la tasa de interés
de 10 aflos en ese pais y, con un aumento en los indices
accionarios. En contraste, condiciones monetarias mas
restrictivas conllevarian a un aumento en la tasa de interés con
una reduccion en indices accionarios. Por su parte, un aumento
en la tasa de interés coincidente con aumentos en mercados
accionarios se interpreta como una situacion que refleja la
expectativa de mejores condiciones econdmicas hacia delante (a
lo que llamamos un choque de crecimiento positivo, Sg). En
contraste, una disminucion de los indices accionarios coincidente
con menores tasas de interés reflejaria un deterioro en las
perspectivas econdmicas internacionales (o un choque de
crecimiento negativo).

Es importante sefalar que los choques previamente definidos no
estan asociados, necesaria o directamente, a movimientos
discretos en variables macroeconémicas o de politica, sino que
identifican periodos en los que los mercados financieros
mostraron un comportamiento consistente con lo que, a priori,
se esperaria de cambios en las condiciones monetarias o de
crecimiento.

Para identificar el choque de condiciones monetarias en México,
se toman los dos choques internacionales descritos previamente
como variables exdgenas y se estima un VAR con restriccion de
signos con base en variables financieras nacionales. Asi, se
considera que un apretamiento en las condiciones monetarias en
Meéxico (una vez controlando por choques externos) estaria
asociado a un aumento en la tasa de interés, una disminucién del
indice accionario y una apreciacion del peso. El Cuadro 1 resume
las restricciones de signo impuestas para los diferentes choques.

Ver Uligh, H. (2005) para mayor detalle sobre la metodologia utilizada
en este Recuadro.

3 Dicho componente se extrae removiendo fluctuaciones atribuibles a
un indice general del ddlar.
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Cuadro 1
Resumen de Especificaciones de Choques por Restriccion de Signos
Tasade indice Valor del
Tipo de Choque Direccién de choque | 1 . Y
interes ™’ accionario peso
‘> Menor Estimulo q 4
Monetario (EUA)
' Relajamiento N2 ™
‘4 Mayor Crecimiento ¢ 4P
Crecimiento (EUA)
1 Menor Crecimiento J 4
‘> Menor Estimulo qr 4 P
Monetario (MX)
- Relajamiento J 1+ &

1 Para EUA se utiliza latasa de interés de los bonos soberanos gubernamentales a 10
afos y para México la tasa de interés de titulos gubernamentales a 1afio.
2/ Para EUA se utiliza el S&P 500 y para M éxico el IPC.

La Gréfica 2 muestra la evolucién de los choques identificados en
los ultimos dos afios. En el panel superior se observa un fuerte
apretamiento en las condiciones monetarias en EUA a lo largo del
2022, acelerandose significativamente en mayo ante Ia
publicacién de datos de inflacion de mayor magnitud vy
persistencia a lo esperado y que contribuyeron a la expectativa
de un retiro mas rapido del estimulo monetario por parte de la
Reserva Federal. A partir de julio se observd una tendencia a la
baja en los choques monetarios en un entorno en el que, si bien
las tasas de interés de referencia han aumentado, se anticipa que
la magnitud de incrementos en lo que resta del afio vaya
disminuyendo. A lo anterior contribuyeron diferentes factores,
como la preocupacidn sobre una posible recesién que, junto con
algunas mejores lecturas en indicadores de inflacién, pudieran
implicar un menor apretamiento por parte de la Reserva Federal.
Sin embargo, en semanas recientes esta tendencia se ha
revertido parcialmente.

Por su parte, las perspectivas de crecimiento, luego de haber
subido durante el primer trimestre, han estado disminuyendo a
lo largo del segundo trimestre, reflejando las preocupaciones de
una desaceleracion en Estados Unidos que, incluso, pudiera
derivar en una recesion.

En el caso del chogue monetario en México se observa un
importante incremento que refleja un menor estimulo
monetario, consistente con los movimientos de politica
monetaria implementados a lo largo del afio.

4 Para una explicacion mas detallada de esta metodologia en el contexto

de un analisis de la inflacién ver: Cortés, Sdmano, Gutiérrez, (2019);
Ysusi, C. (2009); y Recuadro 3 “Analisis de la Dinamica de la Inflacion

Grafica 2
EUA y México: Choques Monetario y de Crecimiento
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Bloomberg.

En la segunda etapa del andlisis se utilizan los choques estimados
para explicar el comportamiento de los flujos de capital a
economias emergentes. Considerando que las variables utilizadas
son de periodicidad semanal, se utiliza una técnica de wavelets
para filtrar movimientos de mayor persistencia en el
comportamiento de estos choques. El analisis de wavelets es una
herramienta que permite representar una serie de tiempo en
términos de su descomposicion por frecuencias y expresarla
como una suma simple de componentes que corresponden a
frecuencias especificas.® Asi, la descomposicién de una serie de
tiempo mediante wavelets se puede expresar de la siguiente
forma:

X(t)=D1+D2+---+DJ] + 5]
donde:

Dj: representa la j-ésima descomposicion asociada a la j-ésima
frecuencia de la serie (t).

Sj: representa la descomposicion asociada a la tendencia de la
serie (t).

mediante Wavelets”, Informe Trimestral Abril — Junio 2018, Agosto
2018.
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La técnica de wavelets se aplica a los tres choques identificados
previamente para extraer el componente de tendencia (Sj) para
cada serie y es este componente el que se utiliza en las
estimaciones posteriores. De esta forma, en las estimaciones
subsecuentes cuando se menciona un choque particular se estara
haciendo referencia a la tendencia de las series extraida por la
técnica de wavelets. La Grafica 3 ejemplifica esta descomposicion
para el caso del choque monetario externo.
Grafica 3
EUA: Choque Monetario y Wavelet
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Bloomberg.

Asi, se asume el siguiente modelo para los flujos de capital
(estandarizados) del paisien la semana t (C;¢):

Cip =i+ BiFe + ViXit + 0:Cipeq + €t €Y
Donde:
F, : Es un factor comun a los flujos de capital de una muestra de
18 economias emergentes, aproximado por medio del primer
componente principal de los flujos de renta fija y accionarios a
estos paises.
El factor comun (F;) se modela, por separado, como una variable
que depende de los choques monetarios y de crecimiento
internacionales con coeficientes variables en el tiempo. Los
choques identificados se componen de una tendencia obtenida
por medio de |a técnica de wavelets (i, ¥ Mg, para los choques
monetarios y de crecimiento, respectivamente).

Fr=a+@mniltme + Ogrilge + Ut (2)
uy ~ N(0,62)
Nétese que la sensibilidad del factor comun a los diferentes

choques puede variar a lo largo del tiempo. Se asume que la
evolucion de estos coeficientes sigue una caminata aleatoria:

@i p=Di—1 + Si¢ St ~ N(O, 652,1')

Bi : Es la sensibilidad de los flujos de capital del pais i al factor
comun.

5 Es de esperarse que las variaciones en el EMB/ dependan de los

choques monetarios y de crecimiento internacionales. Asi, en el
Recuadro usamos el término EMBI para referirse al residual (e ;) de la

X;; : Son variables de atraccion para el pais i. En el de caso de
México se utilizan el Indice de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBI, por sus siglas en inglés) global para capturar efectos
derivados del desempefio agregado de economias emergentes y
el compenente de tendencia del choque monetario en México
descrito previamente. En el caso de otras economias emergentes
solo se utiliza el EMBI global.>

Para la estimacién de la metodologia descrita se utilizan datos de
flujos de capital semanales para el periodo 2008-2022, mientras
gue para la identificacién de los choques por medio del VAR con
restriccion de signos se utilizan datos diarios para el mismo
periodo.

3. Resultados

La Grafica 4 muestra la estimacion de los coeficientes moviles de
los choques internacionales en el factor comun (F;). Se observa
gue en ambos casos los signos de los coeficientes son los
esperados a lo largo de todo el horizonte de estimacion. Asi, un
apretamiento en las condiciones monetarias internacionales
(aumento en el choque monetario) reduce el primer componente
principal de la muestra de flujos de capital a economias
emergentes. Por su parte, mejores perspectivas de crecimiento
internacional aumentan los flujos de capital a economias
emergentes. Asimismo, la Grafica 4 muestra claramente la
ventaja de modelar como coeficientes moviles las sensibilidades
del factor comun a estos choques. En particular, se observa que,
en el periodo posterior a la crisis financiera global, la sensibilidad
de los flujos de capital a consideraciones de perspectivas
econdmicas internacionales se encontraba en niveles bajos, e
incluso no distinto de cero bajo ciertos criterios de significancia
estadistica, mientras que la sensibilidad a factores monetarios
internacionales se mantuvo creciendo sostenidamente durante
el periodo. A partir de 2014, la influencia de factores de
crecimiento empieza a aumentar, al tiempo que la sensibilidad a
factores monetarios se estabiliza para luego disminuir.

Grafica 4
EUA: Coeficientes de Respuesta a Condiciones
Monetarias (¢ ,,) y Expectativas de Crecimiento (@)
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Nota: Las lineas punteadas indican el intervalo de confianza del 95 por
ciento.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacion de Bloomberg.

regresion: dlog(EMBI,) = B1Si + P3Sg: + € donde a e . también
se le aplica la técnica de wavelets para filtrar movimientos de mayor
persistencia.
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El Cuadro 2 muestra los resultados de la estimacion de la
Ecuacién (1) para diferentes economias emergentes en
diferentes regiones. Se observa una respuesta relativamente
homogénea, en términos de magnitud, para la sensibilidad a los
diferentes factores entre paises con los signos intuitivamente
correctos. Asi, la respuesta al factor comun es cuantitativamente
similar entre paises, mientras que el sigho negativo a un aumento
del EMBI es el esperado y relativamente similar entre paises. En
el caso de México, el coeficiente al choque monetario nacional
tiene el signo esperado, de tal forma que un apretamiento en las
condiciones monetarias nacionales tiende a aumentar los flujos
de capital.

Cuadro 2

Resultados de la Regresidn sobre la Ecuacion (1)

Economias
Emergentes México Brasil
excl. China */

Polonia Malasia Sudafrica

Factor 0.13 0.13 0.08 0.14 0.14 0.15

comuin (8.06) (6.80) (4.41) (8.36) (9.32) (8.21)

EMBI -7.48 -8.14 -8.06 -7.52 -6.26 -6.57
(-4.69) (4.22) (4.46) (4.56) (3.99) (-3.66)

Monetario 0.03

México (1.59)

c 0.63 0.54 0.58 0.59 0.62 0.53

e (25.36)  (15.21) (20.75) (22.75) (25.15) (18.65)

R 0.56 047 043 053  0.57 0.43

Estadistico

Durbin- 2.23 2,18 223 217 211 2.18

Watson

Nota:Los t-estatisticos se reportan en paréntesis.

¥ Argentina, Brasil, Chile, Corea, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, M alasia,

M éxico, Polonia, Rep. Checa, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia y Ucrania.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con datos de Emerging Portfolio Fund
Research , Haver Analytics y Bloomberg.

Con base en estas estimaciones, la Grafica 5 muestra la
aportacion de los diferentes choques sobre la evolucion de los
flujos de capital a economias emergentes durante 2022. Se
observa que el factor principal para explicar las salidas de flujos
de capital en el acumulado del afio ha sido el apretamiento de las
condiciones monetarias en EUA. Por su parte, las expectativas de
crecimiento, luego de haber contribuido positivamente a los
flujos de capital hacia economias emergentes durante el primer
trimestre, a partir del segundo se han convertido en un factor que
ha disminuido los flujos de capital ante mayores preocupaciones
de una desaceleracion en EUA. Finalmente, si bien durante la
mayor parte del afio los mercados financieros han presentado
elevada volatilidad ante diferentes factores de incertidumbre
asociados a la evolucion de la pandemia y el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, dicha volatilidad habia afectado marginalmente
al EMBI en los primeros meses del afio, debido a la expectativa
de que los elevados precios de las materias primas pudiera ser un
factor de apoyo. En la medida en que esos precios han disminuido
recientemente, la contribucién del EMBI a los flujos de capital a
economias emergentes se ha vuelto cada vez mas negativa.

Grafica 5
Economias Emergentes excl. China Y, Contribuciones a los Flujos
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Nota: Actualizado con datos disponibles al 24 de agosto.

1/ Argentina, Brasil, Chile, Corea, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México,
Polonia, Rep. Checa, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia y Ucrania.

2/ Se refiere al acumulado del crecimiento atribuible a la constante de la Ecuacion (1).
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Emerging Portfolio Fund
Research , Haver Analytics y Bloomberg.

En el caso de México, la Grafica 6 muestra un comportamiento
similar para la descomposicién de los flujos de capital a lo largo
del aio, donde factores monetarios externos han sido el principal
elemento para explicar las salidas de capital. Estos factores han
sido parcialmente contrarrestados por la posicion monetaria en
Meéxico. Asi, la contribucion positiva de este factor monetario
interno ha ido aumentando, representando alrededor del 52 por
ciento de la salida acumulada de flujos de capital a lo largo del
afo.

Grafica 6
México: Contribuciones a los Flujos de Capital
Acumulados en 2022
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Nota: Actualizado con datos disponibles al 24 de agosto.

1/ Se refiere al acumulado del crecimiento atribuible a la constante de la Ecuacion (1).
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Emerging Portfolio Fund
Research , Haver Analytics y Bloomberg.
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4. Consideraciones Finales

El ejercicio presentado permite estimar la contribucion de
diferentes factores a la evolucidn reciente de los flujos de capital
a economias emergentes. En particular, se observa que los
factores monetarios internacionales han sido los mas
importantes para explicar las salidas de capital de economias
emergentes a lo largo del afio. Recientemente, el deterioro de las
perspectivas econdmicas internacionales y un menor apetito por
riesgo también han contribuido a estas salidas.

En el caso de México, los factores monetarios locales han
contribuido a mitigar los efectos de los factores externos sobre
los flujos de capital. De esta forma, las estimaciones de este
Recuadro sugieren que los cambios en las condiciones
monetarias en México han contrarrestado en alrededor de un 52
por ciento las salidas de capital experimentadas a lo largo del afio.
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3. Entorno Econdmico y Financiero en México

3.1. Actividad Econémica

En el periodo abril-junio de 2022, el PIB aumentd
0.92% respecto del trimestre anterior con cifras
desestacionalizadas (expansién anual de 2.0% con
datos originales y de 1.9% con series ajustadas por
estacionalidad), luego de un alza de 1.14% en el
trimestre previo. Ello no obstante el complejo
entorno econdmico global que prevalece y que el
repunte de contagios de COVID-19 entre mediados
del segundo trimestre y principios del tercero volvié
a incrementar la incertidumbre respecto de la
evolucién de la pandemia y sus efectos sobre la
economia. En este sentido, en abril se observd un
repunte de la actividad econdmica, aunque este
estuvo seguido de cierta reducciéon en mayo vy junio.
De este modo, en el trimestre en su conjunto la
economia mexicana continud recuperandose, si bien
el PIB se situé aun 1.1% por debajo del nivel
observado en el ultimo trimestre de 2019 (Gréfica
29).

Desde una perspectiva sectorial, el crecimiento en el
segundo trimestre de 2022 estuvo apoyado por
avances en los tres grandes grupos de actividad. En
particular, los servicios mostraron un alza trimestral
desestacionalizada de 0.92%, hilando dos trimestres
con crecimientos en el margen, luego de la debilidad
registrada en la segunda mitad de 2021. Por su parte,
la actividad industrial siguié reactivandose, al
incrementarse 0.86%, impulsada principalmente por
las manufacturas (Graficas 30 y 31a). Finalmente,
después de la caida reportada el trimestre previo, las
actividades primarias aumentaron 0.94%. Con mayor
detalle:

i. Enelperiodo abril-junio de 2022, la fabricacidn
de equipo de transporte continud
recuperandose, aunque a un ritmo mas
moderado, como reflejo de una mayor
normalizacion en el abasto de insumos
industriales. Sin  embargo, persistieron
afectaciones, como lo demuestra la debilidad
en la produccién de vehiculos ligeros
observada en junio y julio (Graficas 31b y 31c).
Por su parte, el agregado de manufacturas sin
equipo de transporte también siguio

Banco de México

expandiéndose, si bien con un
comportamiento mixto entre sus subsectores.
En su interior, 10 de los 20 rubros que las
integran mostraron avances respecto del
primer trimestre. Las principales
contribuciones positivas provinieron de la
fabricacion de equipo de computacion,
comunicaciéon, medicién y otros equipos,
componentes y accesorios electrénicos; de la
industria alimentaria; y de la fabricacion de
magquinaria y equipo. En contraste, los rubros
con las mayores contribuciones negativas
fueron la fabricacion de productos derivados
del petrdleo y del carbdn y la industria quimica.

Grafica 29
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a.e./ Serie con ajuste estacional.

1 Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura. Las etiquetas
corresponden a las variaciones porcentuales trimestrales del segundo y
tercer trimestres de 2020.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
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En el trimestre abril-junio, la construccidn
avanzo respecto del primer trimestre, aunque
permanecié en niveles bajos (en junio de 2022
se ubicé 5.9% por debajo del nivel de febrero
de 2020 con datos desestacionalizados). Lo
anterior reflejé la debilidad de los rubros de
edificacién y obras de ingenieria civil,
compensada parcialmente por el desempefio
positivo de los trabajos especializados
(Grafica 31d).

Con cifras desestacionalizadas, en el segundo
trimestre en su conjunto el sector de
electricidad, agua y gas siguid recuperandose.
A su vez, la actividad minera se redujo vy
continud registrando atonia. Dentro de esta
ultima, los subsectores de extracciéon de
petrdleo y gas y de minerales metalicos y no
metalicos presentaron debilidad, mientras que
los servicios relacionados con la mineria han
mostrado una tendencia al alza, aunque con
una elevada volatilidad en su comportamiento
mensual (Graficas 31e y 31f).

En el trimestre abril-junio, las actividades
terciarias siguieron recuperandose, aunque
persistio heterogeneidad en los niveles de
reactivacion de los sectores que las integran.
En particular, al cierre del trimestre cuatro de
los nueve rubros que componen al IGAE de
servicios se mantuvieron por debajo de su
respectivo nivel de febrero de 2020. Destaca
que el agregado de servicios que excluye los
servicios profesionales y de apoyo a los
negocios superd los niveles registrados previo
a la pandemia. Los rubros que mas

85
80
75
70

contribuyeron al incremento de las actividades
terciarias en el trimestre fueron los servicios de
transporte e informacién en medios masivos;
el comercio al por menor; los servicios
financieros e inmobiliarios; el comercio al por
mayor; y los servicios profesionales,
corporativos y de apoyo a los negocios (Grafica
32).

En el segundo trimestre de 2022, las
actividades primarias revirtieron parcialmente
la caida registrada el trimestre previo, de modo
gue permanecieron en niveles relativamente
elevados. No obstante lo anterior, prevalece
incertidumbre sobre su desempefio futuro a
causa de los niveles de sequia reportados en
algunas zonas del pais, la cual podria afectar
negativamente la producciéon de algunos
cultivos agricolas u otros productos de origen
animal (ver Recuadro 2).

Grafica 30
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico, INEGI.
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Grafica 31
Indicadores de Produccion
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b) Sector Manufacturero
indice 2013=100, a. e.
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d) Componentes del Sector de la Construccion
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1 Elaboracién y desestacionalizacién del Banco de M éxico coninformacién de INEGI.

2/ Desestacionalizacién de Banco de M éxico con datos del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI.
3/ Desestacionalizacion de Banco de M éxico con cifras de la Base de Datos Institucional de Pemex.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), Registro Administrativo de la Industria

Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGly Pemex.
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Grafica 32
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.

Por el lado de la demanda agregada, en el bimestre
abril-mayo de 2022 el consumo privado siguio
exhibiendo dinamismo (Grafica 33a). En su interior,
tanto el consumo de bienes como el de servicios
continuaron presentando trayectorias al alza, si bien
con una moderacién en su ritmo de expansion.

Indicadores relacionados con el consumo
privado en el mercado nacional presentaron
cierta desaceleracion hacia el cierre del
segundo trimestre y principios del tercero. En
particular, en mayo y junio las ventas de las
industrias manufactureras mas relacionadas
con el consumo revirtieron el repunte de
abril. A su vez, las ventas en términos reales
del conjunto de tiendas asociadas a la ANTAD
presentaron una fuerte caida en junio y un
cierto estancamiento en julio. Por su parte,
las ventas de vehiculos ligeros registraron
contracciones mensuales consecutivas en
junio y julio, revirtiendo buena parte del
avance observado en meses previos (Grafica
33b). Finalmente, en el segundo trimestre y
principios del tercero el gasto con tarjetas de
crédito y débito en términos reales también
presentd una desaceleracion (Grafica 33c).

Grafica 33
Indicadores de Consumo
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c) Gasto con Tarjetas (Crédito mas Débito) en Términos Reales??/

Variaciones porcentuales mensuales, a. e.
1 I

-9.87
-5 T T T T T T - T

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

o B, N W~ U
L

Julio

a.e./ Serie con ajuste estacional.

1 Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria
M anufacturera (EM IM) relacionadas al consumo privado de bienes.

2/ Gasto mensual deflactado con el INPC.

3/ Promedio movil de tres meses.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.b)
Banco de México con base en informacion de la Asociacion Nacional de
Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la Encuesta
M ensual sobre Empresas Comerciales (EM EC), INEGI,Banco de M éxico
con informacién de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
(EMIM) y del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de
Vehiculos Ligeros, INEGI. Desestacionalizacion de las ventas reales de la
ANTAD, de las ventas internas de vehiculos ligeros al menudeo y de las
ventas de laEMIM por Banco de México.c) Banco de México e INEGI.

ii. En relacién con algunos determinantes del
consumo, en el segundo trimestre de 2022 la
masa salarial real presenté un aumento
trimestral (Grafica 34a). Este incremento se
dio como resultado neto de una mayor
poblaciéon ocupada remunerada y menores
remuneraciones medias reales. En el
segundo trimestre de 2022 y principios del
tercero, la confianza del consumidor
permanecié en niveles relativamente
elevados, si bien con una tendencia a la baja
(Gréfica 34b). Por su parte, en lo que va del
afio los ingresos por remesas en doélares se
mantuvieron en niveles altos, aunque en
pesos constantes han disminuido desde su
maximo de noviembre de 2021 (Grafica 34c).
Finalmente, en junio de 2022 el crédito
bancario vigente al consumo mostré un
repunte en su ritmo de expansidn con
respecto a lo observado el trimestre previo
(ver Seccidn 3.3).

Banco de México

Grafica 34
Determinantes del Consumo
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1/ Célculos a partir de las cifras de la ENOE, ETOE de abril ajunio de 2020
yde la ENOE", INEGI.

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

Fuente: a) Elaboracion de Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI. b) Encuesta
Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGly Banco de
M éxico.c) Banco de México e INEGI.
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Recuadro 2. Sequia en México y su Potencial Impacto en la Actividad Econémica

1. Introduccién

Las sequias son un fendmeno ciclico que afecta al territorio
mexicano de forma recurrente, principalmente al centro y norte
del pais. No obstante, estas se han ido intensificando en los afos
recientes como consecuencia del fendémeno climatolégico
conocido como “La Nifa”, mismo que se ha extendido
inusualmente por los ultimos tres afios, siendo en 2021 el
episodio mas grave de sequia en México desde 2012.1 Ademas de
este fendmeno, se estima que otros factores como la
deforestacién y urbanizacién han contribuido a exacerbar las
sequias.? Finalmente, las sequias también estan relacionadas con
el cambio climatico, que ha modificado los patrones de
precipitacion. La baja precipitacién genera, a su vez, escasez de
agua y, potencialmente, efectos adversos en el bienestar de la
poblaciony la actividad econdmica. A diferencia de otros eventos
naturales como huracanes o sismos, su impacto sobre la actividad
productiva puede ser menos inmediato o evidente, en la medida
que las disrupciones en el suministro de agua podrian no coincidir
con los periodos de mayor sequia, sino con los niveles de
almacenamiento de agua, los cuales pueden ser distintos. Si este
fendmeno continda recrudeciéndose, tanto en profundidad
como en duracidn, en el mediano y largo plazo se podrian tener
significativas consecuencias adversas sobre la calidad de vida de
la poblacion y sobre la actividad econdmica en general.
En este Recuadro se analiza el estado actual de la sequia y de los
recursos hidricos de México, enfatizando su deterioro reciente, y
presenta un analisis de los posibles 6rdenes de magnitud de las
afectaciones sobre el PIB del pais en caso de suscitarse episodios
severos de sequia bajo ciertos supuestos.

2. Gestidn Hidrica en México y Medidas de Mitigacion de
la Sequia

A raiz de la fuerte sequia que se presentd en México entre 2010
y 2012, en 2013 se establecié un marco institucional y legal para
atender las consecuencias de dicho fendmeno, facultando a la
Comision Nacional del Agua (CONAGUA) para emitir acuerdos de
caracter general en situaciones de emergencia por este motivo.
Asi, a partir del seguimiento de varios indicadores
hidrometereoldgicos y del estado de los recursos hidricos, la
CONAGUA monitorea el estado de la sequia en cada municipio
del pais,3 catalogandolos segun la clasificacion® ilustrada en el
Cuadro 1 y, de considerarlo necesario, declara un estado de
emergencia si detecta la presencia de sequia severa, extrema o
excepcional. Asimismo, México se divide geografica vy
administrativamente en 26 Consejos de Cuenca (CC),* cada uno

1 Se conoce a "La Nifia" como la fase fria del fenomeno oceanico-atmosférico
registrado en el Pacifico ecuatorial oriental en el cual cambia la temperatura
superficial promedio del mar.

Se prevén condiciones climdticas de La Nifia durante el otofio-invierno 2020-2021.
Comision Nacional del Agua (CONAGUA).
https://smn.conagua.gob.mx/files/pdfs/comunicados-de-
prensa/Comunicado779-20.pdf

2 “La Nifia” no es la tnica responsable de la sequia en el norte de México. Instituto
de Ciencias de la Atmésfera y Cambio Climdtico, UNAM.
https://www.atmosfera.unam.mx/la-nina-no-es-la-unica-responsable-de-la-
sequia-en-el-norte-de-mexico/

3 Monitor de Sequia en México (MSM). Comisién Nacional del Agua (CONAGUA).
https://smn.conagua.gob.mx/es/climatologia/monitor-de-sequia/monitor-de-
sequia-en-mexico

de los cuales establece y aplica sus respectivas medidas ante
sequias (tanto preventivas, como reactivas), mismas que estan
contenidas en los Programas de Medidas Preventivas y de
Mitigacion a la Sequia (PMPMS).¢ En estos se considera que una
cuenca se encuentra en estado de sequia cuando la demanda de
agua supera significativamente la oferta, de modo que las
medidas de respuesta buscan reducir la demanda del recurso en
la misma proporcion que el desajuste en la oferta (consistente
con la clasificacién de la CONAGUA; Cuadro 1), privilegiando el
acceso a los usos doméstico o publico, agricola y ganadero,
industrial, ambiental y recreativo, en ese orden. En este sentido,
es facultad de cada CC decidir qué medidas aplicar ante una
declaracién del estado de emergencia por parte de la CONAGUA.
Cuadro 1
Categorias de Sequiay Criterios Generales Promedio ante la
Emergencia en los PMPMS

Desajuste de oferta/

Intensidad Caracterdela
; Disminucién de demanda n
de sequia - medida
Porcentaje
DO  Anormalmente seco 10-20 Voluntaria
D1 Sequiamoderada 10-20 Voluntaria
'E D2 Sequiasevera 20-30 Obligatoria
c
)= D3 Sequiaextrema 30-40 Obligatoria
g E3
£
w v

Fuente: Elaboracion de Banco de México con base en CONAGUA, Diario Oficial de la
Federacion y PMPMS de cada Consejo de Cuenca.

3. Sequia, Recursos Hidricos y Temperatura en México

Desde la oficializacién de los lineamientos y protocolos actuales
para caracterizar y mitigar las sequias en México, cada afio desde
2015 se han declarado alertas por este fenémeno. Sin embargo,
la severidad de las sequias se ha ido incrementando (Grafica 1),
de manera que han sido cada vez mas largas y con mayor
intensidad. Ademas, los efectos se han ido acumulando dado que
el nivel de municipios afectados desde el cual han iniciado los
ciclos de sequia (excepto en 2022) ha sido cada vez mas alto. Ello
refleja los efectos adversos de las sequias en el mediano y largo
plazo, no solo sobre los recursos hidricos del pais, sino que
también han mostrado otras consecuencias, tales como erosion,
degradaciéon o desertificacion del suelo. Asimismo, efectos
adicionales sobre los ecosistemas que se atribuyen a las sequias
incluyen la pérdida forestal, el incremento en la frecuencia de
incendios y la vulnerabilidad a pestes o enfermedades,’” los
cuales, a su vez, tienden a presentarse en cascada, intensificando
las secuelas de los siguientes ciclos de sequia.

4 Para mayor detalle de la metodologia y nomenclatura ver:
https://smn.conagua.gob.mx/es/categorias-de-sequia

@

Consejos de Cuenca. Comision Nacional del Agua (CONAGUA).
https://www.gob.mx/conagua/documentos/consejos-de-cuenca

@

Programas de Medidas Preventivas y de Mitigacion a la Sequia (PMPMS) por
Consejo de Cuenca. Comision Nacional del Agua (CONAGUA).
https://www.gob.mx/conagua/acciones-y-programas/programas-de-medidas-
preventivas-y-de-mitigacion-a-la-sequia-pmpms-por-consejo-de-cuenca

~

GAR Special Report on Drought 2021, United Nations Office for Disaster Risk
Reduction.
https://www.undrr.org/publication/gar-special-report-drought-2021
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Grafical
Porcentaje de Municipios en Estado de Emergencia por Sequia
Promedio movil de 3 meses, porcentajes
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Las lineas verticales obscuras muestran los valles de la serie ylas lineas
claras el pico de cada episodio.

Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico con datos de la CONAGUA.

Las sequias también han conducido a que el porcentaje de
almacenamiento de agua en presas exhiba una tendencia a la
baja, la cual se ha acentuado desde 2018 (Grafica 2). Si bien se
observa un comportamiento ciclico de caidas y recuperaciones,
congruente con las temporadas de lluvia en el pais, la tendencia
decreciente coincide con periodos de mayor sequia, y ha traido
consigo una afectacion acumulada en el nivel de
almacenamiento. Al considerar las presas mas importantes por
region,® se observa heterogeneidad en el porcentaje de
almacenamiento en uso, asi como un incremento gradual en la
duracion de los periodos con menor agua, principalmente en la
region norte del pais (Cuadro 2). Otro evento climatolégico
asociado con la sequia ha sido el incremento en los niveles de
temperatura en los afios recientes, lo cual ha sido relativamente
generalizado entre las regiones del pais (Cuadro 3).

4. Distribucion Geografica y Poblacional de la Sequia

En los Ultimos afios, la proporcidn del territorio nacional afectada
por sequia se ha incrementado, siendo las regiones norte y
centro-norte las mas susceptibles. En particular, en mayo de 2018
el 7.0% de los municipios del pais, distribuidos en 11 entidades
federativas, presenté niveles de sequia en categoria de
emergencia. Para septiembre de 2019, este nimero se elevo a
18.0% repartido en 18 estados, mientras que para mayo de 2021
este porcentaje fue de 35.0%, distribuido en 23 estados de la
Republica. Asimismo, a julio de 2022, 19 entidades habian tenido
al menos un municipio en estado de emergencia, siendo
Coahuila, Baja California, Chihuahua, Baja California Sur y Sonora
las entidades mas afectadas por sequias extrema y excepcional
(Figura 1).

& |as regiones consideradas son: noroeste (Baja California, Baja California Sur,
Chihuahua, Durango, Sinaloa, Sonora); noreste (Coahuila, Nuevo Ledn,
Tamaulipas); occidente (Colima, Jalisco, Michoacan, Nayarit); oriente (Hidalgo,
Puebla, Tlaxcala, Veracruz); centro-norte (Aguascalientes, Guanajuato,

Grafica 2
Almacenamiento de Agua en Presas de Uso Agricola
Porcentaje de la capacidadinstalada, a. e.
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a. e/ Series con ajuste estacional.

Las areas sombreadas corresponden a los periodos con incrementos
importantes en el porcentaje de municipios en estado de emergencia por
sequia (valle a pico).

Fuente: Elaboracion del Banco de M éxico con informacién del Servicio de
Informacién Agroalimentaria y Pesquera (SIAP).

Cuadro 2
Porcentaje de Almacenamiento de Agua en las Principales Presas
de México por Regién

u
0 50 100

Regién 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Noroeste . '

Noreste
Centrosur
Suroeste
Centronorte
Occidente
Oriente

Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos de la CONAGUA.

Cuadro 3
Desviacion Respecto de la Temperatura

Media de Cada Mes del Ao por Region
Media movil de 6 meses, grados centigrados

L R |
2 0 2
Region ggS85E2:sEcs3558¢88¢§8 8
N 8§ 8§ 8§ 8NN &S S S S
Noreste '-. 1 I | | H 1
Centronorte I
Centrosur
Nacional I I |
Oriente | | ||
Noroeste | I I
Sureste | | |I
Occidente I |

Suroeste J

M edia obtenida para cada regié n y para cada mes del afio dentro del
periodo enero 2004 - julio 2022.
Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico con datos de la CONAGUA.

Querétaro, San Luis Potosi, Zacatecas); centro-sur (Ciudad de México, Estado de
México, Morelos); suroeste (Chiapas, Guerrero, Oaxaca); y sureste (Campeche,
Quintana Roo, Tabasco, Yucatan).
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Figura 1
Municipios Afectados por Sequia en México Segun su Clasificacion
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Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico con datos de la CONAGUA.

La mayor expansion geografica de la sequia ha provocado que
cada vez mas personas enfrenten escasez de agua en magnitudes
considerables (Gréfica 3). En el peor momento de sequia en 2018,
el 14.1% de la poblacidn habitaba en un municipio en emergencia
por este fendmeno, en tanto que para 2019 y 2021 este
porcentaje ascendié a 11.7 y 44.6%, respectivamente. Esto
implica que en 2021 cerca de la mitad de la poblacién habitaba
en alglin municipio con un déficit de agua de por lo menos el 20%.
En el episodio de sequia en 2022, que aun no concluye, se estima
que el 15.1% de la poblacion del pais habita en regiones que
enfrentan problemas de escasez de agua.

Grafica 3
Porcentaje de Poblacién segtin el Grado de Sequia del
Municipio en el que Habitan
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos del Monitor de
Sequia en México, CONAGUA ydel Censo de Poblaciony Vivienda 2020,
INEGI.
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5. Sequiay Actividad Econémica en México

La mayor extension geografica de las sequias ha implicado que un
porcentaje mayor de la actividad econdmica se lleve a cabo en
regiones con condiciones mas dridas y de poco almacenamiento
de agua. Considerando el grado de sequia por municipio (Cuadro
1) para los periodos seleccionados y el Valor Agregado Bruto
(VAB) municipal, se distribuyd el PIB seglin cada categoria de
sequia definida por la CONAGUA. Asi, en mayo de 2018 se estima
que el 61.4% del PIB se producia en algun municipio que no
estaba comprometido por la sequia, en tanto que el 22.1% se
encontraba en un municipio con algtn grado de sequia (D1 a D4)
y el 14.5% estaba en uno en situacion de emergencia (D2 a D4).
Para mayo de 2021, la proporcién del PIB no comprometida
disminuyé a 24.3%, mientras que las respectivas proporciones
que podrian verse impactadas por sequia y por estado de
emergencia aumentaron a 54.4 y 42.9% (Grafica 4). Cabe
recordar que, cuando los municipios se encuentran en estado de
emergencia, las medidas de mitigacion son obligatorias (como los
cortes de suministro de agua), por lo que se incrementa la
probabilidad de impactar sobre la actividad econémica de los
municipios.

Grafica 4
Porcentaje de PIB Segun el Grado de Sequia del Municipio
donde se Genera
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Se muestra el mes de cada afio con mayor proporcién de municipios en
estado de emergencia por sequia en el total nacional.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos del Monitor de
Sequia en México, CONAGUA ydel Censo Econémico 2019, INEGI.

6. Choques a los Sectores de Actividad

Un primer canal de afectacién de la sequia a la actividad
economica es a través del sector agropecuario, toda vez que el
agua representa un insumo fundamental para estas actividades.
El ciclo de generacién de valor agregado del campo y la ganaderia
suele ser complejo debido al estrecho encadenamiento en las
etapas de la produccion, de modo que la falta de agua en las
primeras etapas de un cultivo puede comprometer y aumentar
los costos, o incluso imposibilitar su cosecha. Al mismo tiempo, el
sector agricola es muy susceptible a recibir una gran variedad de
choques de oferta, por lo que no es facil aislar la contribucién
exclusiva de la sequia.
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El agua también es una materia prima indispensable para ciertos
sectores de las manufacturas (algunos muy evidentes como la
fabricacion de bebidas, y otros menos obvios como las industrias
metalicas basicas). Sin embargo, a diferencia del campo, donde la
alta dependencia al agua hace que la falta de esta represente una
afectacion per se, el impacto de la sequia en las manufacturas
estd mediado por las acciones de control y mitigacion
implementadas por las autoridades responsables.? Por ejemplo,
el racionamiento de la distribucidn de agua puede entorpecer el
proceso productivo de dichas actividades.

Finalmente, la captacién, tratamiento y suministro de agua es
una actividad productiva en si misma, por lo que representa otro
canal de afectacion al PIB. Cabe mencionar que, aunque los
servicios no estdn exentos de enfrentar choques directos en
situaciones de escasez extrema de agua, sus efectos son menos
evidentes que para el caso de las actividades primarias y
secundarias, de modo que para el ejercicio de sensibilidad que se
presenta a continuacion, para los servicios se suponen
Unicamente los efectos indirectos derivados de los canales antes
descritos.

A continuacion, se presentan estimaciones de los efectos sobre
la actividad econdmica en el pais de choques a través de los
canales descritos. Es importante destacar que los resultados de
las estimaciones de pérdida en la variacién del PIB que se
muestran en la seccidn siguiente tienen como objetivo
unicamente dimensionar los posibles érdenes de magnitud bajo
los supuestos descritos y no deben interpretarse como pérdidas
observadas o como prondsticos.

7. Choque al Sector Agricola

Para identificar el impacto de la sequia sobre el Indicador Global
de la Actividad Econémica (IGAE) de las actividades
agropecuarias, se realizé el siguiente ejercicio econométrico:

i. Se construyd un Indicador de Sequia (IS) como el primer
componente principal de series mensuales de sequia por
entidad federativa.

ii. Se estimo el efecto que tienen los cambios anuales del IS
(AIS) sobre un vector de variables X0 que determina el
nivel de produccién total en el sector primario utilizando
un modelo de vectores autorregresivos de frecuencia
mensual para una muestra entre enero de 2009 y junio de
2022. El modelo incluyé a AIS como variable exégena y a
las variaciones anuales de los determinantes considerados
como variables enddgenas. De esta forma, se obtuvo el
vector de la respuesta estimada de la variacion anual de X

9 Ello no implica que las actividades primarias no estén sujetas a las medidas de
prevencién y control de la sequia, pero si que estan jerarquicamente por encima
de la industria al momento de aplicarlas.

10 Estas variables son la produccién de cultivos ciclicos, la produccién de cultivos
perennes, la produccidn pecuaria, las superficies sembradas y cosechadas, el nivel
de precipitacion pluvial, el porcentaje de almacenamiento de agua en presas y el
nivel de poblacién ocupada en el sector agropecuario.

| operador A indica variacion anual, ¢ es una constante, S es un vector de
pardmetros a estimar y & es el término de error.

12 En México, las actividades primarias representan el 3.4% del PIB.

13 Baja California, Baja California Sur, Chihuahua, Durango, Sinaloa, Sonora,
Coahuila, Nuevo Ledn, Tamaulipas, Aguascalientes, Guanajuato, Querétaro, San
Luis Potosi y Zacatecas.

a un choque de una desviacién estandar en AlS, denotado
y.

iii. Se estimaron los efectos de cada determinante en X sobre
la produccién total del sector primario a través de una
regresion lineal de las variaciones anuales del IGAE

explicadas por dichos determinantes (Ecuacion 1).11
AIGAE, = c+ B'AX; + &,

iv. Se combina el efecto de la sequia sobre los determinantes
y de los determinantes sobre la produccidon del sector
primario. Esta estimacion sugiere que un cambio
equivalente a una desviacién estandar (d.e.) en la variacién
anual del IS, calculado como el producto interior [;’ -7,
genera una pérdida promedio de 0.7 puntos porcentuales
(pp) en el crecimiento anual del IGAE Primario en una
ventana de 12 meses.1?

Considerando tres escenarios hipotéticos de afectaciones
extremas, tales que todos los municipios del norte y centro-norte
del pais!3 (regiones mas propensas a las sequias) enfrentaran
sequia severa (D2), extrema (D3) o excepcional (D4) durante un
mes, los correspondientes choques anuales al IS serian de 1.9, 3.0
y 4.2 d.e.'* A partir de ello, se estiman pérdidas directas
respectivas de 1.4, 2.1 y 2.9 pp en la variacién anual del PIB
Primario; las cuales, a su vez, representan pérdidas de 0.08, 0.12
y 0.16 pp en la variacién anual del PIB total, en el mismo orden
(Cuadro 4).15

8. Choque a Manufacturas

Para aproximar el potencial impacto de la sequia a través de las
medidas de contencion del fendmeno, se estim6 un grado de
riesgo econdmico que se aplicd como perturbacion a la
produccién de 66!¢ clases de manufacturas identificadas como
intensivas en el uso de agua a partir de la Matriz de Insumo
Producto 2013. Este choque supone que la distribucion de agua
disminuye en la misma proporcidn que el desajuste entre oferta
y demanda aplicado por municipio.

Para calcular el grado de riesgo econdmico por entidad federativa
ient (GR%), se considera el nivel de sequia por municipio j en t
(sin sequia y DO a D4; DX%) y el porcentaje de desajuste entre
oferta y demanda que le corresponde de acuerdo con los
lineamientos especificos de la cuenca k a la que pertenece
(Cuadro 1; LC¥); y se agrupa ponderando por la participacién del
valor agregado bruto de cada municipio” (VAB/) en el total de la
entidad federativa a la que pertenece (VAB!; Ecuacién 2).

14 Como referencia, los periodos de sequia intensa en 2018, 2019 y 2021 han tenido
incrementos anuales en el IS de hasta 0.5,0.9y 2.1 d.e.

15 La pérdida estimada en cada escenario para el PIB total incluye los efectos
indirectos del choque a las actividades primarias sobre el resto de las actividades,
a partir de las relaciones técnicas definidas en la MIP 2013.

16 A partir de la MIP 2013, se identificaron las clases intensivas en agua
considerando los cocientes del valor de consumo intermedio de agua entre el
total del valor de la produccion de la clase y del valor del consumo intermedio de
agua de cada clase como participacion en el total de la produccion del subsector
de Captacion, Tratamiento y Suministro de Agua. Se eligié aproximadamente el
15% mas alto de cada lista y se eliminaron los registros duplicados.

17 Censo Econdmico 2019.
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e

GR: = Z(ng * 0LCK) x (VABY /VABY) )
1

Aplicando el grado de riesgo econdmico como una perturbacion
a la produccion por entidad federativa y clase de actividad
seleccionada, se tiene que si todos los municipios del norte y
centro-norte del pais enfrentaran sequia severa (D2), extrema
(D3) o excepcional (D4) durante un mes, las pérdidas respectivas
en la variacion anual del PIB podrian ascender a 0.22, 0.32 y
0.39pp?8 (Cuadro 4).

9. Choque a la Captacién, Tratamiento y Suministro de
Agua

Se aplica una perturbacién negativa a la produccion del subsector
de captacidn, tratamiento y suministro de agua considerando los
mismos escenarios y utilizando el mismo grado de riesgo
econdémico por entidad federativa calculado para estimar el
choque a las manufacturas (Cuadro 4).

Cuadro 4
Sensibilidad de la Actividad Econdmica ante Distintos Niveles
de Sequia en México
Sequia en el Norte y Centro Norte” del pais durante un mes,
puntos porcentuales sobre la variacion anual del PIB

Grado de Sequia D2
Choques Efecto Total®’
PIB -0.31 -0.45 -0.56

Primarias -0.06 -0.09 -0.12
Sumade Choques X

Secundarias -0.16 -0.24 -0.28

Terciarias -0.09 -0.12 -0.15
Sector Agricola PIB -0.08 -0.12 -0.16
Suministro de agua PIB -0.01 -0.01 -0.01
Manufacturas PIB -0.22 -0.32 -0.39

' Baja California, Baja California Sur, Chihuahua, Durango, Sinaloa, Sonora,
Coahuila, Nuevo Ledn, Tamaulipas, Aguascalientes, Guanajuato, Querétaro, San
Luis Potosi yZacatecas.

2" Por simplicidad, se omite el detalle de los efectos directos e indirectos sobre
los sectores de actividad para cada choque, por lo que el efecto total sobre la
variacion anual del P IB resulta de la suma de ambos efectos.

Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico con datos dela CONAGUA ylos
PMPMS.

Cabe enfatizar que los calculos presentados en este ejercicio de
sensibilidad no permiten prever efectos no lineales o posibles
puntos de quiebre que amplifiquen los efectos negativos de la
sequia sobre la actividad econdmica. Asi, bajo ciertas
condiciones, podria estarse subestimando la potencial magnitud

18 |ncluye efectos indirectos derivados de la interdependencia sectorial partir de
aplicar perturbaciones a la Matriz de Insumo Producto 2013.

negativa de los choques. Independientemente de la magnitud
efecto de cada escenario a nivel nacional, en aguellos municipios
en los que la sequia se ha vuelto persistente y extensiva, los
efectos adversos en sus actividades productivas y especialmente
en la calidad de vida de sus pobladores serian mayores. En
sentido opuesto, el ejercicio tampoco contempla medidas de
adaptacion que pudieran atenuar los efectos de la sequia sobre
la actividad econdmica.

10. Consideraciones Finales

Si bien las sequias son fenémenos recurrentes, la tendencia de la
Ultima década en el pais muestra que estas se han recrudecido en
duracion, intensidad y cobertura geogréfica. Adicionalmente, la
escasez de agua en las reservas hidricas del pais en un afio dado
tiene efectos acumulativos sobre los afios subsecuentes. En
particular, si bien la sequia que actualmente experimenta el pais
pareceria menos severa que la de 2021, en promedio, la
acumulacién de agua en presas no solo no ha recuperado los
niveles de inicios de 2020, sino que muestra una clara tendencia
a la baja. La falta de agua puede tener efectos muy negativos
sobre la calidad de vida de las personas, los cuales ya se han
podido observar en algunas entidades federativas. Si bien las
afectaciones tanto al sector primario como a la industria
manufacturera adin no han sido tales como para afectar de forma
importante al producto nacional, podria esperarse que, de seguir
la intensificacion de este fendmeno, se perciban afectaciones
mas evidentes a la produccién con cierta regularidad.

Un factor importante a considerar es el impacto de la sequia, y la
consecuente escasez 0 encarecimiento de agua, sobre los precios
de ciertos bienes y servicios. Por ejemplo, los productos
agropecuarios que enfrentan en sus procesos productivos
dificultades por el abastecimiento de agua o por condiciones
climaticas, tienden a encarecerse.!® Una situacion similar podria
estarse presentando en otras actividades en las que el agua
representa un insumo importante y que se desarrollan en zonas
propensas a sequias. Incluso, ante una crisis hidrica y el desabasto
publico en los hogares, uno de los primeros bienes cuyo precio
tiende a ajustarse al alza es precisamente al agua embotellada.
En ese contexto, es prioritario encaminar esfuerzos, tanto desde
el ambito publico como privado, para buscar soluciones y aplicar
politicas de mitigacion para evitar, en la medida de los posible,
las afectaciones asociadas a las sequias, la escasez del agua y, de
manera mds general, al cambio climatico.

19 Ver, por ejemplo, el Recuadro 5 del Reporte sobre las Economias Regionales
Abril-Junio 2021 titulado “El Efecto de la Baja Precipitacién en el Precio del Maiz

Blanco y del Frijol.”
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En el bimestre abril-mayo de 2022, la inversién fija
bruta creci6 moderadamente respecto del primer
trimestre,  persistiendo un  comportamiento
diferenciado entre sus componentes (Grafica 35a).
El gasto en maquinaria y equipo continué mostrando
una tendencia al alza, impulsada por el repunte en el
bimestre del rubro de equipo de transporte, en tanto
que el gasto de inversion en construccion se mantuvo
débil, situdndose aun 10.6% por debajo del nivel de
febrero de 2020 en términos desestacionalizados.

i En el interior del gasto en construccién, en el
periodo abril-mayo de 2022 tanto el rubro
residencial como el no residencial
continuaron exhibiendo atonia, situandose
12.1y 6.6% por debajo del nivel reportado en
febrero de 2020, respectivamente (Grafica
35b). Por sector institucional contratante, en
promedio durante el segundo trimestre la
construccion solicitada por el sector privado
registr6 un avance respecto del primer
trimestre como resultado
fundamentalmente del desempefio
favorable de la edificacién de vivienda. En
cuanto a la construccién privada sin vivienda,
esta presentd un ligero aumento trimestral,
destacando las contribuciones positivas del
montaje de estructuras, de la construccion

de carreteras caminos y puentes, de los
trabajos de albaiiileria y acabados, de las
obras de transporte en ciudades vy
urbanizacién, y de las obras y trabajos
auxiliares para la edificacion. Por su parte, la
obra solicitada por el sector publico presentd
una importante caida en el periodo referido,
manteniendo una tendencia a la baja (Grafica
35¢).

ii. La inversion en equipo de transporte
continué mostrando dinamismo en el
bimestre abril-mayo de 2022, ante una
mayor regularizacién en el suministro de
insumos para el sector. El resto de la
maquinaria v equipo continud
recuperandose, impulsado por el desempeiio
tanto del componente importado, como del
nacional. No obstante, indicadores
relacionados con este Ultimo agregado, tales
como las importaciones de bienes de capital,
sugieren cierta debilidad hacia el cierre del
segundo trimestre (Grafica 35d).

Cabe mencionar que los indicadores sectoriales sobre
la opinidn empresarial sobre si el momento actual es
adecuado para invertir han mostrado cierto deterioro
en meses recientes (Grafica 36).
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a)Inversiénysus Componentes

Grafica 35
Indicadores de Inversion
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145 - 130 7
120
130
110
115 100
100 90
85 80
70
70 J - ] .
Magquinaria y Equipo Nacional 60 4 Residencial
Maquinaria y Equipo Importado
55 1 I 50 - No Residencial
Construcciéon
Mayo
20 i i i i i i i —_Mavo 40 T T T T T T T T 2l
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
c)Valor Real de la Produccién en la Construccion por Sector d) Importaciones de Bienes de Ca pitall/ e Inversién en
Institucional Contratante Maquinaria y Equipo®
120 A 170 A
110 A 150
100 A 130
90 A1
110
80 A
90
70 T , I
Pu.b ica 70 Importaciones de Bienes de Capital
60 A Privada
Privada Vivienda 50 4 Inversién en Equipo de Transporte
50 Privada sin Vivienda Inversién en Maquinaria, Equipo y Otros MJ?I,:)
20 . . . . . . . . Junio 30 T T T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

1 Cifras en pesos reales.
2/ Incluye el componente nacional y el importado.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI. c) Elaboracién de Banco de M éxico con informacién de la Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacién de Banco de M éxico, excepto para la serie del total. d) Fuente: Banco de M éxico con base
en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V.,, SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de

Interés Nacional y Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), |
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Grafica 36
Opinion Empresarial sobre si el Momento Actual es Adecuado

para Invertir”
indices de difusién referencia 50 puntos; a. e.

60 1
50 A
40 -
30 A
20 1 Construccién
Comercio 2/
10 1 SPNF 3/
Manufacturas .
Julio
0 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

a.e./ Series con ajuste estacional.

¥ Comparando la situacién actual del pais y de suempresa con la de hace
un afio ¢cree que este momento es el adecuado para que se realicen
inversiones?

2/ Serie original.

3/ Servicios Privados no Financieros. Serie original.

Fuente: Encuesta Mensual de Opinién Empresarial (EM OE), Banco de
M éxico e INEGI.

En cuanto a la demanda externa, en el trimestre abril-
junio de 2022 en términos desestacionalizados el
valor de las exportaciones manufactureras siguid
aumentando.’ Ello como resultado del dinamismo de
las exportaciones automotrices hacia Estados Unidos
y de las no automotrices tanto a ese pais como al

resto del mundo (Graficas 37a, 37b y 37c). En julio, el

7 Se refiere al valor de las exportaciones de mercancias en ddlares
corrientes. Dicho valor difiere del reportado para las exportaciones de
bienes en el Sistema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que
este Ultimo representa el valor agregado, medido en pesos constantes,
de modo que los deflactores implicitos necesarios para su calculo
podrian conducir a diferencias respecto de lo que se deriva del analisis
de los valores nominales en ddlares.

8 Se refiere al valor de las importaciones de mercancias en ddlares
corrientes. Ver la nota al pie previa.

Banco de México

valor de las exportaciones automotrices se contrajo,
en tanto que el del resto de las exportaciones
manufactureras continud avanzando. A su vez, en el
segundo trimestre las exportaciones petroleras
crecieron como reflejo de alzas tanto en el precio de
la mezcla mexicana como en la plataforma de
exportacién, mientras que a inicios del tercero estas
cayeron derivado de una reducciéon en el precio
(Gréfica 37d). El valor de las importaciones no
petroleras también continué aumentando en el
segundo trimestre como resultado de avances
generalizados entre los rubros en los que se
clasifican, si bien en julio estos exhibieron retrocesos
mensuales (Gréfica 38).2

Con base en la metodologia de indices de valor
unitario y de volumen implicito,® se estima que el
dinamismo observado en el valor de las
exportaciones e importaciones no petroleras se
explica tanto por mayores precios de estos bienes,
como por mayores volimenes comerciados (Grafica
39). En lo que respecta a los bienes petroleros, el
dinamismo que se ha registrado en el valor nominal
de las exportaciones e importaciones ha estado
determinado por el fuerte incremento en sus precios,
toda vez que el volumen de ambos flujos se ha
mantenido relativamente estable.

9 El calculo de los indices de valor unitario sigue la metodologia descrita
en el Recuadro 2 del Informe Trimestral Octubre-Diciembre de 2015:
“Comportamiento Reciente del Mercado Mundial de Petréleo y sus
Efectos sobre la Balanza Comercial Petrolera de México”. La
publicacién trimestral de los indices de Términos de Intercambio, Valor
Unitario y Volumen Implicito de los principales agregados del comercio
exterior puede ser consultada en el siguiente vinculo.
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Grafica 37
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1 A partir de cifras en délares corrientes. 2/ Indice con base en el promedio movil de tres meses de barriles diarios de la serie con ajuste estacional.
Fuente: Banco de M éxico con base en PM| Comercio Internacional, S.A.de C.V.,,SAT, SE,Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de M ercancias
de M éxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

Grafica 38
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1 Cifras en ddlares corrientes.

Fuente: Banco de México con base en PMIComercio Internacional, S.A.
de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de
Mercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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Grafica 39

Banco de México

indices de Valor Unitario, Volumen Implicito y Términos de Intercambio del Comercio de Mercancias de México
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Fuente: Banco de M éxico.

En relacion con las cuentas externas del pais, en el
segundo trimestre de 2022 la cuenta corriente
presentd un déficit de 704 millones de délares, lo que
representé 0.2% del PIB, que contrasta con el
superdvit de 1.8% observado en igual periodo de
2021. Lo anterior fue resultado, principalmente, de
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un menor superdvit de la balanza comercial no
petroleray de una ampliacién del déficit de la balanza
comercial petrolera, compensado parcialmente por
un menor déficit de la cuenta de ingreso primario y
mayores ingresos por remesas y por viajes
(Gréfica 40).
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Grafica 40
Cuenta Corriente y Balanza Comercial
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1 Paralas cifras como proporcién del PIB se utiliza el PIB correspondiente a cada trimestre.

Fuente: a) Banco de M éxico e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de Interés

Nacional.
3.2. Mercado Laboral

En el segundo trimestre de 2022 y principios del
tercero, diversos indicadores del mercado laboral
exhibieron una mejoria respecto del primer trimestre
del afio (Cuadro 4 y Graficas 41 y 42).1° En particular,
se registraron aumentos tanto en la participacién
laboral como en la razén de ocupacion a poblacién en
edad de trabajar, al tiempo que la tasa de
desocupacién se redujo. Ello a pesar del repunte de
contagios de COVID-19 que se observé entre mayo y
julio.

En mayor detalle, el avance en la tasa de participacion
en el periodo abril-julio la ubicé con cifras ajustadas
por estacionalidad en 59.67% de la poblacién de 15
afios y mas, auln por debajo de lo observado previo a
la emergencia sanitaria (60.43% en el primer
trimestre de 2020). De manera similar, a pesar del
incremento en términos desestacionalizados de la
razén de ocupacion a poblacién en edad de trabajar
en ese periodo, este indicador también permanecio
por debajo del nivel previo a la emergencia sanitaria
(57.71%, que se compara con la tasa promedio de
58.29% del primer trimestre de 2020). Por su parte,
entre abril y julio el nimero de puestos de trabajo
afiliados al IMSS continud exhibiendo una trayectoria
al alza con cifras ajustadas por estacionalidad, si bien
con cierta desaceleracion en su dindmica mensual.

10 Esta seccion incluye informacién de la ENOE de julio, publicada el 30
de agosto de 2022.

En el lapso abril-julio, con cifras ajustadas por
estacionalidad, tanto la tasa de desocupacion
nacional como la urbana continuaron disminuyendo,
situdndose enjuliode 2022 en 3.21y4.11% de la PEA,
respectivamente, ambas por debajo de sus niveles
del primer trimestre de 2020 (3.51 y 4.30%, en el
mismo orden). Las tasas de subocupaciéon y de
desocupacién extendida también mantuvieron una
tendencia a la baja. En julio, la primera fue menor a
la del primer trimestre de 2020, mientras que la
segunda permanecié por arriba de lo registrado
previo a la pandemia, a pesar de la notoria reduccion
gue mostrd en el margen.

La tasa de informalidad laboral en el segundo
trimestre de 2022 fue en promedio de 55.77% con
cifras desestacionalizadas, tasa mayor a la de 55.14%
del trimestre anterior. Posteriormente, en julio
disminuyé en el margen y se situd en 55.48%,
revirtiendo parte del aumento observado en los
meses anteriores y situdndose por debajo de los
niveles reportados antes de la emergencia sanitaria
(55.92% en enero-marzo de 2020). A su vez, la tasa de
ocupacion en el sector informal se redujo en julio y
revirtio el aumento observado en el segundo
trimestre, ubicdndose en 27.92%, tasa aun superior a
la registrada previo a la pandemia (27.28% en el
primer trimestre de 2020).
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En cuanto a las diferencias por género, con cifras
desestacionalizadas en julio de 2022, la tasa de
participacién laboral de las mujeres se situé 0.9
puntos porcentuales por debajo de su nivel promedio
del primer trimestre de 2020, mientras que la de los
hombres lo hizo en 0.7 puntos porcentuales. Por su
parte, a inicios del tercer trimestre de 2022 la razén
de ocupacion a poblacidén en edad de trabajar de las
mujeres se ubicd 1.3 puntos porcentuales por debajo
de la observada en promedio en el primer trimestre
de 2020, en tanto que la correspondiente a los
hombres lo hizo en 0.7 puntos porcentuales.
Finalmente, en el séptimo mes del afio las tasas de

Banco de México

desocupacién de hombres y mujeres se ubicaron en
3.29 y 3.17%, respectivamente; ambas tasas fueron
menores a las observadas en el primer trimestre de
2020.

Respecto de los distintos grupos de edad, estos
continuaron mostrando diferencias en su grado de
recuperacion, aunque ya todos superaron su nivel
prepandemia. En particular, en el segundo trimestre
de 2022 la poblacién ocupada de menos de 25 afios
se ubicd en un nivel 3.4% superior al reportado en el
primer trimestre de 2020, la de 25 a 64 aios fue
mayor en 4.7% vy la del grupo de 65 afios y mds en
0.5%.
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Cuadro 4
Algunos Conceptos sobre el Mercado Laboral

Millones de personas/

Concepto Definicion

1-20 11-21 11-22

Poblacién Personas de 15 y mas afios de edad que tuvieron vinculo con la actividad 57.0 57.7 59.3
Econdmicamente econdmica o que lo buscaron en la semana de referencia del levantamiento
Activa (PEA) de la encuesta. La tasa de participacion laboral se refiere al porcentaje de la

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

Poblacién Ocupada PEA que realiza una actividad econdmica, ya sea de manera independiente o 55.1 55.2 57.4
subordinada. La tasa de ocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se
encuentra ocupada.
‘Ocupacién Formal ~ Ocupados en todas aquellas actividades econémicas que se desarrollanen 243 242 254
empresas constituidas en sociedad, corporaciones, instituciones publicas o
privadas, negocios no constituidos en sociedad, pero que reportan ingresos
ante la autoridad hacendaria y en la agricultura y/o crianza de animales
orientadas al mercado. Incluyen a los puestos de trabajo afiliados al IMSS,
ISSSTE, ISSFAM, Pemex, instituciones de seguridad social estatales,
profesionistas independientes con prestaciones y seguridad social, etc.

Ocupacién Informal Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la 30.8 31.0 32.0
naturaleza de la unidad econdmica para la que trabajan, con aquellos cuyo
vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. La
tasa de informalidad laboral se refiere al porcentaje de la poblacién ocupada
que se clasifica comoinformal.

Ocupaciénenel Ocupados que se desempefian en una unidad econdémica no constituida en 15.1 15.8 16.5
sector Informal sociedad que opera a partir de los recursos de los hogares, y que no lleva un

registro contable de su actividad, independientemente de las condiciones de

trabajo que se tengan. La tasa de ocupacion en el sector informal se refiere al

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

Subocupacién Poblacién ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mds 4.6 7.3 5.1
tiempo de trabajo de lo que su ocupacién actual le demanda. La tasa de
subocupacion se refiere al porcentaje de la poblacién ocupada que se
encuentra subocupada.

Desocupacion Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) que no trabajé siquiera una hora 2.0 2.4 1.9
Abierta durante la semana de referencia de la encuesta pero manifesté su

disposicidn para hacerlo e hizo alguna actividad por obtener empleo. La tasa

de desocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra

desocupada.

Poblacién No Personas de 15 y mas afios de edad que en la semana de referencia 38.1 40.0 39.7
Econdmicamente Unicamente realizaron actividades no econdmicas y no buscaron trabajo.
Activa (PNEA)
Disponibles Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia no trabajaron, no 5.7 7.9 7.5
tenian trabajo y no buscaron activamente uno, por considerar que no tenian
oportunidad para ello, pero tienen interés en trabajar.

¥ Conbaseenla ENOE.

Nota: Las cifras presentadas incorporan las estimaciones trimestrales de poblacién generadas por INEGI a partir de los resultados del Censo de Poblaciony
Vivienda 2020.

Fuente: INEGL.
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Grafica 41
Indicadores del Mercado Laboral
a)Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total y Poblacién Ocupada b) Tasa de Participacion Laboral Nacional 3
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea sélida y la segunda con la punteada.

17 Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion de Banco de M éxico.

2/ Excluyendo servicios profesionales, corporativos y de apoyo alos negocios.

3/ Porcentaje de la Poblacion Econé micamente Activa (PEA) respecto de la de 15y mas afios de edad.

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

5/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades econdémicas no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan a través de los
recursos del hogar.

6/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que laboran sin la proteccién de la seguridad social y cuyos servicios son utilizados por
unidades econdmicas registradas yalos que estan ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico con informacion del IMSS e INEGI(SCNM, ENOE, ETOE y ENOE").
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Grafica 42
Indicadores del Mercado Laboral (Continuacion)
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a.e/ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea sélida y la segunda con la punteada.

17 LaNAIRU que se presenta esti asociada a la Tasa de Desocupacion Nacional. Para consultar su interpretacion en el contexto de la pandemia, ver Informe
sobre la Inflacién Julio - Septiembre 2021, Banco de M éxico, p. 55. Dadas las limitaciones en el procedimiento estadistico ante elimpacto de la pandemia, la
NAIRU esté fijada en el nivel estimado en febrero de 2020, observacion previa al choque de la pandemia de Covid-19.

2/ Serefiere alasuma de la poblacion desocupadayPNEA disponible como proporcién de lasumade PEA y PNEA disponible.

3/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de M éxico.

4/ Los porcentajes en paréntesis corresponden a la participacion dentro del total en julio de 2022.

Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico con informacion del IM SS e INEGI (ENOE, ETOE y ENOE™).
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En el segundo trimestre de 2022 y principios del
tercero, las estimaciones puntuales de la brecha de
desempleo con base en la tasa de desocupacion
nacional y con base en una medida extendida que
incluye a la poblacidon no econdmicamente activa que
se encuentra disponible para trabajar se mantuvieron
en terreno negativo, si bien en el caso de la primera
la estimacidn no es estadisticamente distinta de cero
(Gréfica 43).1!
Grafica 43
Estimacion de la Brecha de Desempleo
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

1 Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre todas las
estimaciones.

2/ Como porcentaje con respecto a los ocupados, desocupados y
disponibles (estos dltimos segun los criterios de la ETOE y ENOE").
Nota: Intervalo de confianza del 90 por ciento. Se presenta el promedio de
cuatro modelos de estimacién de la holgura laboral; ver Banco de M éxico
(2017),“ Informe sobre la Inflacio n, Octubre-Diciembre 206" , pag.47.
Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con informacién de la ENOE,
ETOEyENOE".

11 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 inflacién 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
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En el trimestre abril-junio, de acuerdo con la ENOE
trimestral, se estima que el salario promedio para la
economia en su conjunto se haya incrementado 8.5%
a tasa anual, alza mayor a la de 6.4% estimada para el
primer trimestre (Grafica 44a).

A su vez, en el segundo trimestre del afio el salario
diario medio asociado a trabajadores en el IMSS
crecié 11.0% en su comparacion anual, aumento
superior al de 9.6% reportado el trimestre anterior
(Grafica 44b). Esta revision se derivo de alzas anuales
de 14.6% para los trabajadores que laboran en la
Zona Libre de la Frontera Norte (ZLFN) y de 10.5%
para los del resto del pais. Posteriormente, en julio de
2022 dicho salario medio presentd un avance anual
de 11.5%, reflejo de incrementos respectivos de 14.7
y 11.1% en la ZLFN y en el resto del pais (Grafica 44
panel by c).

Como resultado de los ajustes nominales descritos y
del comportamiento de la inflacidn, el salario
promedio, tanto para la economia en su conjunto
como el correspondiente a los trabajadores
asegurados en el IMSS, se ubicaron en términos
reales en niveles superiores a los del segundo
trimestre de 2021.

El Recuadro 3 describe algunos elementos que
explican las mayores tasas de variacidon anual nominal
gue el salario medio asociado a trabajadores del IMSS
ha presentado recientemente, incluyendo un
incremento en el nivel salarial promedio de los
trabajadores involucrados en la transicion hacia la
nueva regulacién de la subcontratacion laboral.

Por su parte, la revision promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el segundo trimestre de 2022
fue de 6.6%, revision superior a la de 5.0% observada
en el mismo trimestre de 2021 (Grafica 44d). En su
interior, las revisiones promedio en dicho trimestre
en empresas privadas y publicas se ubicaronen 7.6 y
3.5%, respectivamente, las cuales se comparan con
las de 5.3y 3.4% registradas en igual periodo de 2021.

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles
sobre la estimacion de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre — Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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Grafica 44
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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¥ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el % mas bajo y el % mas elevado de la distribucién de los salarios. Se excluyen personas con
ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el segundo trimestre de 2022 se registraron, en promedio, 21millones de trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios reales fueron
deflactados conel INPC.

3/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con la frontera norte.

4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de empresas de
jurisdiccién federal que anualmente reportan sus incrementos salariales ala STP'S equivale aproximadamente a 2.2 millones.

Fuente: Calculos elaborados por el Banco de M éxico con informacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOE, ETOE y ENOE").
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Recuadro 3. Evolucion Reciente de los Salarios Nominales de los Trabajadores Afiliados al IMSS

1. Introduccién

La variacion anual del Salario Base de Cotizacion (SBC) promedio
ha mostrado una clara aceleracion en su ritmo de crecimiento a
partir de junio de 2021 (Grafica 1), alcanzando en meses recientes
niveles no observados desde finales de 2001. Este Recuadro
presenta un ejercicio de descomposicion para la tasa de variacion
anual del SBC promedio que ilustra que su aceleracidn esta
asociada principalmente con una mayor variacién anual de los
salarios de los trabajadores que han permanecido afiliados al
IMSS, ya sea con el mismo empleador o cambiando de
empleador, y, en menor medida, por las diferencias salariales
entre los trabajadores cotizantes entrantes y salientes.
Adicionalmente, se muestra que parte de la variacién en salarios
de los que han permanecido afiliados se puede asociar con las
variaciones salariales de trabajadores que se vieron involucrados
en cambio de patron a raiz de la reforma al régimen de
subcontratacién laboral.?

Grafica 1l
Variacion Anual del Salario Base de Cotizacién
Porcentaje, m. m.
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Nota: El Decreto por el que se reforman la Ley Federal del Trabajo, la Ley
del Seguro Social, y otras leyes con normativa relacionada con la

Subcontratacion Laboral fue publicado en el Diario Oficial de la

Federacion el 23 de abril de 2021

Fuente: Banco de México con datos administrativos del IMSS.

2. Descomposicion del Salario Diario Asociado a
Trabajadores Asegurados en el IMSS

Los cambios en la tasa de variacién anual del salario medio se
pueden descomponer en un efecto directo de cambios en los
salarios de los trabajadores afiliados al IMSS, y en un efecto del
cambio de la composicion del empleo total por grupos de
trabajadores, los cuales pueden diferir en sus niveles salariales.

1 En el Recuadro 4 del Informe Trimestral Julio — Septiembre 2021 se

describe la recomposicién entre registros patronales de los puestos de
trabajo afiliados al IMSS como consecuencia de la transicién hacia el
nuevo régimen.

El anélisis shift-share descompone |as variaciones que experimenta un
indicador construido con datos a partir de diferentes grupos para
distinguir los cambios en el promedio del indicador de cada grupo de
los cambios en la participacién de los grupos sobre el total.

Esta seccion presenta los resultados de una descomposicion de la
variacion anual de la media del SBC a través de un analisis del tipo
shift-share.? Para ello, se divide a la poblacion de trabajadores
afiliados al IMSS en cuatro grupos: 1) los trabajadores que
permanecieron (P) con su empleador previo, quienes son
observados en el mes actual (t) y en el mismo mes del ano
anterior (t-12); 2) los trabajadores que cambiaron (C) de
empleador (el empleador que los reportd en t es distinto al que
los reporté el afio anterior), también observados en t y t-12; 3)
los trabajadores entrantes (E), quienes no estaban afiliados al
IMSS en t-12 pero si lo estaban en t; y 4) los trabajadores salientes
(S), quienes no estaban afiliados en t pero si lo estaban en t-12.3
La descomposicién de la variacidon anual porcentual del salario
medio esta dada por:

Wy — We_gp 1 — —
e wi,t—lz(wi,t - Wi,t—lZ)

Wi_i2 Wi-12 =T

Componente salario

+ Z (wi,t - wi,t—lz)V_Vi,t—lz
~—

i=P,C
Componente composicion

+ Z (wir — Wirm12) (Wi — Wi,t—g)
i=P,C Y

Componente interaccion
+ Ws-12 (WE,t — Wi_12

Componente salario entrantes

_W] e (wE,t - ws,t—u)V_VE,y

Componente salario Componente composicion
salientes entrantes y salientes

donde el peso w; ¢ es la participacion del grupo i (i=P, C, E, S) en
el total de la poblacion afiliada al IMSS del periodo s (s =t-12, t) y
w; s es la media del salario del grupo i en el periodo s.

El componente denominado “salario” corresponde a la variacion
anual del salario medio que ocurre por los cambios en los salarios
de los trabajadores que se observan en ambos periodos (P y C),
manteniendo constante su peso. El componente denominado
“composicion” muestra la variaciéon anual que ocurre por los
cambios en los pesos de los trabajadores que se observan en
ambos periodos, manteniendo constante su salario medio. Este
componente es inversamente proporcional a las variaciones del
empleo total. Los Ultimos tres términos en la descomposicion
capturan el efecto de la entrada y salida de trabajadores a
puestos de trabajo afiliados al IMSS entre t-12 y t sobre la

3 El conjunto de trabajadores que permanecen y que cambian es el

mismo en los datos del mes actual (t) y del mismo mes del afio anterior
(t-12), si bien la participacién de cada grupo en el empleo total de cada
periodo puede variar.

El componente interaccion esta asociado a la correlacion entre los
cambios salariales y los cambios de pesos para los grupos P y C. En
general, dicho término explica una parte muy pequefia de la variacion
del salario medio, por lo que su analisis se omite del resto de la
discusién.
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variacién anual del SBC medio, distinguiendo el efecto asociado a
la diferencia entre el salario medio total de los entrantes y el de
los salientes, y el efecto asociado a los cambios en los pesos de
estos grupos dentro del empleo total. Este efecto refleja, en
parte, la influencia de las variaciones en el tiempo de las
caracteristicas salariales de los trabajadores que entran relativo
a los que salen del empleo afiliado al IMSS. Por ejemplo, los
trabajadores que pierden su empleo durante las recesiones
tienden a ubicarse en la parte baja de la distribucidn salarial, lo
cual produce un aumento de la media del salario de manera
mecénica (Hines, Hoynes, & Krueger, 2001).5

La Grafica 2 presenta la variacién anual del SBC promedio de los
trabajadores que permanecen con su empleador y de los que
cambian de empleador, asi como la diferencia porcentual de los
salarios medios de los trabajadores entrantes con relacion al de
los salientes. Se observa que la tasa de variacién de los que
cambian de empleador es mas alta que la de los que permanecen
con su empleador, sugiriendo que, en general, cuando los
trabajadores cambian de empleador dentro del IMSS lo hacen
como consecuencia de haber encontrado una mejor oportunidad
laboral. Igualmente, se aprecia que los salarios de los que
cambian de empleador aumentaron su ritmo de crecimiento a
partir del anuncio de la reforma de subcontratacion laboral en
abril de 2021 y que el ritmo de crecimiento de los salarios de los
que permanecen con su empleador también ha venido
incrementandose en meses recientes. Finalmente, la diferencia
salarial entre entrantes y salientes, que solia ser negativa,
practicamente desaparecio a partir de enero de 2022. Es decir,
durante 2021 el salario de los entrantes fue en promedio 4.8%
menor que el de los salientes, mientras que en lo que va de 2022
el salario medio de los entrantes ha sido en promedio 0.1%
superior al salario medio de los salientes.

Griéfica 2
Variaciéon Anual de los Salarios Medios de los Trabajadores
que Permanecen Afiliados al IMSS y Diferencia Salarial entre
Entrantes y Salientes
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Nota: El Decreto por el que se reforman la Ley Federal del Trabajo, la Ley
del Seguro Social, yotras leyes con normativa relacionada con la
Subcontrataciéon Laboral fue publicado en el Diario Oficial de la Federacion
el 23 de abril de 2021

Fuente: Banco de M éxico con datos administrativos del IM SS.

«

Para efectos de este ejercicio, los resultados se ven esencialmente
inalterados si se mantienen constantes los pesos y los salarios del mes
t en vez de los del mes t-12.

Grafica 3
Detalles de los Componentes de la Descomposicion de la
Variacion Anual del SBC Medio.
Puntos porcentuales
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Fuente: Banco de M éxico con datos administrativos del IM SS.

La Grafica 3 muestra los componentes de mayor contribucién a
las variaciones del SBC medio. El Panel A divide el componente
salario segln la contribucién de los que permanecen con su
empleador y la de los que cambian de empleador. Si bien previo
a julio 2021 los que permanecen contribuian de manera mas
importante en la variacion del salario medio (cerca de 80% del
componente salario correspondia al componente de estos
trabajadores), la contribucién de los que cambian se ha hecho
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mas importante desde julio de 2021, alcanzando una
contribuciéon cercana al 50% del componente salario. Esta
variacion en la contribucion de los trabajadores que cambian de
empleador al componente salario coincide con un periodo de
profunda reorganizacion del empleo afiliado al IMSS entre
registros patronales como consecuencia de la reforma al régimen
de subcontratacion laboral y, mas recientemente, con una
recuperacion del empleo en niveles por encima de los observados
antes de la pandemia.

El Panel B de la Grafica 3 muestra que la contribucién del efecto
composicion se mueve en la direccion opuesta de las
fluctuaciones en el empleo. Es decir, cuando el empleo afiliado al
IMSS crece, el signo de este componente se hace negativo; o,
como al inicio de la pandemia, cuando cayeron los puestos de
trabajo afiliados al IMSS, este componente se hace positivo. Esto
es cierto tanto para el componente de composicion de los
trabajadores que permanecen como para el de los que cambian
de empleador.

Finalmente, en el Panel C se observa que el efecto de las entradas
y salidas se ha hecho positivo desde mayo 2021 en parte porque
ha habido mas entrantes que salientes (efecto composicion
entrantes/salientes). Ademas, la menor contribucién negativa del
componente salario de los entrantes ha influido positivamente al
crecimiento de la tasa de variacion del SBC medio, efecto que
estd relacionado con la menor diferencia entre los salarios de los
entrantes y los salientes que se comenté previamente.

La Gréfica 4 combina los diferentes efectos presentados en los
paneles de la Grafica 3 para mostrar su importancia relativa sobre
la variacién porcentual anual del SBC. Se aprecia que la mayor
parte de esta variacidn se explica, en general, por el componente
salario y que su aceleracion reciente esta asociada con una mayor
contribucidn de este componente. Es decir, los salarios se han ido
incrementando a un mayor ritmo, lo cual ha llevado a que el
componente salario pase de 8.3 puntos porcentuales (pp) en
junio de 2021 a 12.9 pp en junio de 2022. La aceleracién en el
crecimiento de la variacidn porcentual anual del SBC medio
también se explica en parte por el componente de entrantes y
salientes. En particular, el componente de entradas y salidas
netas pasa de 0.7 pp en junio de 2021 a 2.5 pp en junio de 2022.
Asi, el cierre de la diferencia salarial entre entrantes y salientes
ha contribuido positivamente en la aceleracién reciente del

Grafica 4
Descomposicion por Componentes de la Variacién Anual del
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Fuente: Banco de M éxico con datos administrativos del IM SS.

3. Reforma de la Subcontratacion Laboral y Salario Minimo

La reforma al régimen de subcontratacion laboral implicé una
profunda recomposicién entre registros patronales de los
puestos de trabajo afiliados al IMSS. En julio de 2021, mds de 3
millones de trabajadores cambiaron de patrén (Grafica 5). A su
vez, cerca de 2.5 millones de trabajadores cambiaron
simultaneamente en grupos de 20 o0 mas de un registro patronal
a otro (referidos en adelante como cambios simultaneos). Para
los efectos de los resultados que se presentan en esta seccién, los
trabajadores que cambiaron simultdneamente de patron
después de julio de 2021 se consideran como los trabajadores
involucrados en la reforma.t Cabe mencionar que cualquier
efecto de la reforma sobre los salarios de este grupo de
trabajadores se veria reflejado cuando menos por un afio en las
variaciones anuales.

Grafica 5
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al IMSS
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Fuente:Banco de M éxico con datos administrativos del IM SS.
6 No obstante, otros trabajadores que no entran en esta definicién
también pudieron haber estado involucrados en movimientos entre
registros patronales como consecuencia de la reforma.
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Hasta julio de 2021, el salario promedio de los trabajadores que
cambian simultdneamente solia ser mas mas alto que el de los
trabajadores que cambiaban de patrén de manera no simultdnea,
pero mas bajo que el del resto de los trabajadores (Grafica 6). A
partir de esa fecha, se observan dos cambios importantes.
Primero, los trabajadores que cambian simultdneamente
pasaron a percibir salarios mas altos en promedio que los del
resto de los trabajadores. Segundo, a partir de mayo de 2021
hubo un incremento importante en la variacién salarial de los que
cambian simultdneamente de empleador. Por ejemplo, el SBC
promedio de los trabajadores que cambian de manera
simultdnea en julio de 2021 es de $506 doce meses antes y de
$573 en la fecha del cambio (variacién de 13.2%), mientras que
para el resto de los trabajadores es $404 en julio de 2020 y $424
en julio de 2021 (variacién de 4.9%). La variacién de los salarios
de los trabajadores que cambian de empleador de manera no
simultanea también se ha incrementado en meses recientes, lo
cual pudo haber sido consecuencia en parte, de un mayor
dinamismo en el mercado laboral que se refleja en mayores
salarios para los que cambian de empleador y de efectos
indirectos de la reforma al régimen de subcontratacién laboral,
toda vez que trabajadores dentro de este grupo también
pudieron haber estado involucrados en movimientos entre
registros patronales.

Grafica 6
SBC Medio de los que Cambian de Empleador y del Resto de
los Trabajadores
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Fuente:Banco de M éxico con datos administrativos del IMSS.

En la Grafica 7 se muestra el resultado de la descomposicion del
SBC medio comentada en la seccién anterior, pero enfocada en
el componente salario de los que cambian de empleador, tanto
de manera simultdnea como no simultanea.” Antes de julio de
2021, el incremento salarial de los que cambiaban
simultdneamente aportaba 0.4 puntos porcentuales de la
variacién anual del SBC. A partir de esta fecha, |a variacién salarial
de estos trabajadores ha contribuido con mas de 2 puntos

7 En especifico, se calculd el componente salario de cada uno de los

. Wip —_— — .
grupos con la formula: === (w;; — W;;—12), donde i corresponde
W12

tanto al grupo de trabajadores que cambian de manera simultanea
como a los que cambian de manera no simultanea. Estos grupos estan
conformados por trabajadores que mantienen su afiliacion al IMSS. El
componente resto se calcula como la diferencia entre la variacion anual
del salario promedio y la suma de los dos componentes de salario
mencionados. Este componente refleja variaciones de salarios
asociados a trabajadores que permanecen con su empleador, los

porcentuales de la variacién anual del SBC medio de todos los
trabajadores. Mientras tanto, la contribucion de los que cambian
de manera no simultanea también se ha venido incrementando
recientemente, alcanzando 3 puntos porcentuales de la variacién
del salario medio. Parte de esta ultima mayor contribucion
también podria estar reflejando los efectos de la reforma.

Grafica 7
Descomposicion de la Variacion Anual del SBC Medio
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Nota: Se presenta aqui una apertura entre cambios simultaneos y no
simultaneos del componente salarial de los trabajadores que cambian de
empleador ilustrado en el panel A de la grafica 3. El efecto salario
correspondiente a “ cambios simultaneos” y “cambios no simultaneos”
se calcula como: (wi;—12/We—12) (Wi — Wi—12) donde i denota al
conjunto de trabajadores que estuvieron involucrados en cambios
simultdneos o en cambios no simultdneos entre t y t-12, wit-12 es el
peso de este grupo en la poblacion del IMSS del periodo

t-12, Wy_1» es el salario promedio ent-2,y(w;, — w;_,,) es la variacion
anual de la media del SBC del grupo referido (en porcentaje). El
componente de Resto es la diferencia entre la variacién anual del SBC

medio vlos dos términos de salario ilustrados en esta aréfica.
Fuente: Banco de M éxico con datos administrativos del IMSS.

Un factor adicional que pudiera contribuir a la aceleracién en la
tasa de crecimiento del SBC son los mayores incrementos de
salario minimo que se han venido dando desde 2019. El
incremento acumulado de este salario desde 2018 hasta 2022 ha
sido de 195% para los trabajadores de la Zona Libre de la Frontera
Norte y de 96% para los trabajadores en el resto del pais. Estos
incrementos salariales han involucrado a una proporcion
creciente de la poblacién ocupada. Asi, se define la “fraccién
vinculada” como el conjunto de trabajadores en el mes t-12 cuyo
salario es menor al salario minimo en el mes t de acuerdo a la
zona en la que se encuentra su puesto de trabajo.8 En la Gréfica
8 se muestra el resultado de la descomposicion del SBC enfocada
en el componente de los trabajadores que permanecen afiliados
al IMSS dependiendo de si estan dentro de la fraccién vinculada
0 no, sin importar si permanecen con un mismo patrén o si
cambian de empleador, y manteniendo a los que cambiaron de

entrantes y salientes, los cuales también pudieran reflejar efectos de
la reforma al régimen de subcontratacion laboral, aunque en menor
medida.

La fraccion vinculada se refiere a la proporcion de trabajadores que
deberian ver su salario incrementado de manera mecdnica por un
aumento al salario minimo. Cabe seialar que este incremento
mecanico no necesariamente es de la misma proporcion que el
aumento en el salario minimo, sino que esta determinado por la brecha
entre el salario actual del trabajador y el nuevo salario minimo.
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manera simultanea por separado.? Antes de enero de 2019, el
incremento salarial de los trabajadores vinculados explicaba 0.6
pp de la variacién anual del SBC. A partir de esta fecha, el
componente de la fraccidon vinculada pasé a representar una
parte mayor de la variacion del salario medio, la cual ha crecido
afio tras afio. En particular, la variacion de salarios de estos
trabajadores paso a explicar 1.5 pp de la variacion anual del SBC
medio de todos los trabajadores en 2019, 1.6 pp en 2020, 1.8 pp
en 2021y 3 pp en 2022. La contribucién de los que no pertenecen
a la fraccion vinculada también se ha venido incrementando
desde principios de 2021, luego de haber mostrado una
disminucién en su aporte a la variacion anual del salario medio
durante los primeros dos afos de la pandemia.

Grafica 8
Descomposicion de la Variacién Anual del SBC Medio
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Nota: Se presenta aqui una apertura del componente salarial de los
trabajadores que permanecen en el IMSS ilustrado en la grafica 2. La
fraccidn vinculada corresponde al conjunto de trabajadores cuyo salario
es menor al salario minimo del mismo mes del ano siguiente
(correspondiente a su zona). El efecto salario correspondiente a
“cambios simultaneos” y “fraccién vinculada® y "fraccion no vinculada"
se calcula como: (@ir—12/We—12)(Wir — Wir—12) donde i denota al
conjunto de trabajadores que estuvieron involucrados en cambios
simultaneos entre t y t-12, al conjunto de trabajadores que en t-12
pertenecian a la fraccion vinculada, o al conjunto de trabajadores que no
pertenece a ninguno de los 2 grupos anteriores pero que se observan en
ambos periodos. w;t-12 es el peso de este grupo en la poblacién del
IMSS del periodo t-, w;_;; es el salario promedio en
t-12,y (VT/LL - vﬂt_lz) es la variacion anual de la media del SBC del grupo
referido (en porcentaje). El componente de "Resto" es la diferencia entre
la variacié n anual del SBC medio ylos 3 términos de salario ilustrados.
Fuente: Banco de M éxico con datos administrativos del IM SS.

4, Consideraciones Finales

La aceleracién en el crecimiento de la tasa de variacién anual del
SBC promedio desde inicios de 2021 se asocia principalmente a
una mayor variacion anual de los salarios de los trabajadores que
han permanecido afiliados al IMSS y en menor medida por las
diferencias entre entrantes y salientes como cotizantes al IMSS.
Dentro de los que han permanecido afiliados al IMSS, los
trabajadores que cambian de empleador han aumentado su

? En especifico, se calculd el componente salario de cada uno de los

2 Wig— —_ —_— -
grupos con la férmula: == (w;, — W;_,,), donde i corresponde
w

tanto al grupo de trabajadc:r:s que cambian de manera simultanea, a
la fraccién vinculada y a la fraccién no vinculada. El componente resto
se calcula como la resta entre |a variacion anual del salario promedio y
la suma de los tres componentes salarios.

participacion en el componente de salario a casi 50%. Ello se
puede asociar, por una parte, a la reforma del régimen de
subcontratacién laboral, la cual tuvo un efecto en los salarios de
los trabajadores que cambiaron de manera simultanea.l®
También es consistente con la literatura que sugiere que las
personas que cambian de trabajo obtienen mayores salarios
cuando hay poca holgura en el mercado laboral (Daly et al., 2012;
Stuber 2015; Grigsby et al., 2021; Gertler et al., 2020). Por su
parte, los incrementos del salario minimo otorgados a partir de
2019 parecen también haber contribuido a la aceleracion del
crecimiento de los salarios medios dado el creciente componente
salario de la fraccién vinculada de los trabajadores que
permanecen afiliados al IMSS. La menor brecha salarial entre
entrantes y salientes también podria estar relacionada con los
factores antes mencionados. Es importante recordar que en el
largo plazo los incrementos salariales deben estar basados en una
mayor productividad para que estos sean sostenibles en términos
reales. De este modo, sera importante seguir dando seguimiento
a la dindmica salarial de los trabajadores afiliados al IMSS y a los
factores detrds de dicha dinamica.
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En cuanto al comportamiento de la productividad
laboral para la economia en su conjunto, se estima
que en el segundo trimestre de 2022 esta haya
registrado una ligera disminuciéon respecto del
trimestre previo, hilando asi ocho trimestres
consecutivos con reducciones en el margen, y
permaneciendo por debajo de los niveles registrados
antes de la pandemia (Grafica 45a). A su vez, el costo
unitario de la mano de obra para la economia en su
conjunto acumulé tres trimestres con caidas en el
margen, como resultado, principalmente, de la
trayectoria a la baja de las remuneraciones medias
reales, aunque permanece en niveles relativamente
elevados. Por su parte, en el sector manufacturero la
productividad crecié ligeramente en el trimestre
abril-junio de 2022 respecto del primer trimestre de
2022, al tiempo que el costo unitario de la mano de
obra en ese sector se redujo (Grafica 45b). Ambos
indicadores del sector manufacturero se encuentran
en niveles similares a los reportados previo a la
pandemia.

Grafica 45
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a. e/ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con lalinea sélida yla segunda con la punteada.

e/ El dato del segundo trimestre de 2022 es una estimacién de Banco de

México a partir del PIB del SCNM yde la ENOE", INEGI.

1 Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracién de Banco de México a partir de informacién

desestacionalizada de la EMIM, del Indicador Mensual de la Actividad

Industrial (SCNM) ylaENOE", INEGI.

3.3. Condiciones de Financiamiento de Ia
Economia'?

Las fuentes totales de recursos financieros de la
economia continuaron desacelerdandose en el
segundo trimestre de 2022, ubicandose en niveles
inferiores a los observados antes de la pandemia. Ello
refleja una moderacién en la tasa de crecimiento de
las fuentes internas, luego de haber registrado una
expansion significativa en 2020 y 2021, si bien parte
de la reduccion observada en el afio en curso se debe
a un efecto valuacién adverso sobre algunos activos
que conforman el ahorro financiero. Por otro lado, las
fuentes externas continuaron mostrando un flujo
anual negativo. La mayor parte de los recursos
financieros continuaron siendo canalizados al sector
publico, si bien los flujos de financiamiento al sector
privado han exhibido una recuperacién tras el choque
de la pandemia, ubicandose en niveles superiores a
los observados en 2019. A continuacion, se detalla la
evolucion de las fuentes y usos de recursos
financieros en el trimestre de referencia.

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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Las fuentes de recursos financieros de la economia referencia es inferior al observado al cierre de 2019
registraron un flujo anual de 5.1% del PIB al segundo (6.5% del PIB), antes del inicio de la pandemia
trimestre de 2022, cifra inferior a la del trimestre (Gréfica 46 y Cuadro 5).

previo (6.2% del PIB). Asi, su nivel en el trimestre de

Cuadro 5
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacion real anual en por ciento
22;%2.8 2018 2019 2020 2021 202271 202272 2018 2019 2020 2021 202271 2022712

Total de Fuentes 8.4 4.9 6.5 8.8 7.3 6.2 5.1 0.0 3.5 4.6 -0.6 -1.6 -2.9
Fuenteslnternas(Fl)” 5.3 4.0 5.5 8.6 8.1 6.5 5.7 1.5 5.6 8.3 35 1.3 0.1
Monetarias (MS)Z/ 3.3 2.6 2.7 5.3 5.4 4.4 4.9 1.5 3.6 8.1 4.1 2.0 2.7

No Monetarias * 2.1 1.4 2.9 3.3 2.7 2.1 0.8 1.3 9.3 8.7 2.6 0.2 -4.7
Fuentes Externas */ 3.1 0.9 1.0 0.3 -0.8 -0.3 -0.6 -2.4 -0.1 -2.3 -9.0 -7.8 9.1
Total de Usos 8.4 4.9 6.5 8.8 7.3 6.2 5.1 0.0 3.5 4.6 -0.6 -1.6 2.9
Reserva Internacional */ 0.8 0.1 0.5 1.4 0.6 0.5 0.4 -3.9 0.9 5.5 -3.4 -3.7 4.4
Financiamiento al Sector Publico 3.5 2.2 2.3 4.1 3.9 3.5 3.2 0.1 2.2 4.9 0.6 -0.1 -1.1
Publico Federal ® 3.2 2.2 2.3 3.9 3.8 3.4 3.1 0.3 2.5 5.0 0.9 0.1 -0.9
Estados y municipios 0.2 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 4.4 2.9 2.6 -4.7 3.7 -4.6
Financiamiento al Sector Privado ”/ 3.1 2.2 1.8 0.6 1.3 2.1 2.2 0.7 1.6 -1.8 -3.7 -1.9 -1.9
Hogares 1.2 1.1 0.9 0.6 1.0 1.2 1.4 2.5 3.0 0.3 -1.0 0.5 1.0
Empresas 1.8 1.1 0.9 0.0 0.4 0.9 0.9 -0.4 0.7 -3.1 5.4 -3.5 -3.9

Otros conceptos * 1.1 0.4 1.9 2.8 1.5 0.1 -0.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la sumaacumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de cuatro trimestres consecutivos
expresados como % del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.a.significan que no aplica. Las cifras se refieren al cuarto trimestre de cada afio, excepto
cuando se indicalo 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/ Se refiere alos instrumentos financieros incluidos en M 3, el cual estd compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de México y el IPAB
en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por instrumentos liquidos (billetes, monedas ydepésitos de exigibilidad inmediata en
bancos yentidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo (captacién con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro ycrédito popular,y
uniones de crédito; acciones de los fondos de inversié n de deuda; y acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por la banca comercial con plazo residual
mayor a5 afios yobligaciones subordinadas.

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, igual a la diferencia entre M4 y M3) y otras fuentes externas no monetarias
(endeudamiento externo del Gobierno Federal y de organismos yempresas publicas;los pasivos externos de la banca comercial; el financiamiento externo al sector privado
no financiero; la captacién de agencias; entre otros).

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

6/ Serefiere alos Requerimientos Financieros del Sector P ublico (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicaciéon de los remanentes de operacion del Banco de
M éxico entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al Sector PUblico y de Otros conceptos difieren de las reportadas en la Grafica
"Usos de Recursos Financieros de la Economia”.

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como a la emisién de deuda interna y el financiamiento externo de las
empresas.

8/ Considera las cuentas de capital yresultados yotros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios, Infonavity Banco de
M éxico (incluyendo los titulos colocados con propésitos de regulacién monetaria, como aquellos asociados a la esterilizacién del impacto monetario de sus remanentes de
operacién), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacién de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de M éxico.
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Grafica 46
Fuentes de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en las notas 1a 4 del
Cuadro 5 (Fuentes yUsos de Recursos Financieros de la Economia).
Fuente: Banco de M éxico.

Las fuentes externas registraron un flujo anual de
-0.6% del PIB en el segundo trimestre de 2022, una
contraccion mayor a la observada en el trimestre
anterior (-0.3% del PIB), y que contrasta con un flujo
positivo de 1.0% del PIB en 2019, antes del inicio de
la pandemia. En su interior, la tenencia de valores
gubernamentales por parte de no residentes
continud disminuyendo durante el segundo trimestre
del afio a un ritmo similar al periodo previo, siendo
este el sexto trimestre consecutivo en el que se
presenta un flujo negativo, y el noveno desde 2020
(Grafica 47). De esta forma, al cierre de junio de 2022,
dicha tenencia registré un nivel 36% menor al
observado en febrero de 2020, con cifras a valor
nominal. Ello ha implicado una recomposicion en la
estructura de los tenedores de valores
gubernamentales en México. En efecto, entre febrero
de 2020 y junio de 2022, la proporcién de valores
gubernamentales en poder de no residentes
disminuyé de 29 a 17% (reduccidn equivalente a
596.5 miles de millones de pesos). En contraste,
durante dicho periodo, la participacion de la banca,
los fondos de inversion de deuda y el sector privado
no financiero residente aumentd, de 45 a 56% en
conjunto (Grafica 48). Las cifras preliminares del
tercer trimestre de 2022 indican que la tenencia de
valores publicos por parte de no residentes registro
un flujo negativo en el mes de julio, parcialmente
compensado por una mayor tenencia en agosto.

Grafica 47
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¥ Incluye cetes, bonos atasa fija, udibonos, Bondes D yvalores del IPAB.
2/ Las variaciones acumuladas a cada mes corresponden al cambio en el
saldo asociado a ese mes respecto del saldo a diciembre del afio previo.
*/ Las cifras de agosto de 2022 son preliminares.

Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 48
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2/ Incluye compafiias de seguros, casas de bolsa, empresas privadas no
financieras, tenencia en directo de personas fisicas, entre otros.

3/ Fondos de inversién de deuda.

4/ Sector publico y Banco de M éxico.

Fuente: Banco de M éxico.
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En lo que toca a las fuentes internas, estas registraron
un flujo anual como por ciento del PIB inferior al del
trimestre previo, si bien permanecen en un nivel
ligeramente superior respecto al observado en 2019.
En efecto, las fuentes internas registraron un flujo
anual de 5.7% del PIB en el segundo trimestre de
2022, cifra inferior a la observada el trimestre
anterior (6.5% del PIB), pero ligeramente superior a
la registrada antes del inicio de la pandemia, de 5.5%
del PIB en 2019 (Grafica 49a).

Respecto de los componentes de las fuentes internas,
las monetarias registraron un flujo anual de 4.9% del
PIB en el trimestre de referencia, cifra superior a la
del trimestre previo de 4.4% del PIB, vy
significativamente mayor a la observada al cierre de
2019, de 2.7% del PIB (Grafica 49b). Dicho aumento
respecto al trimestre previo refleja principalmente
una mayor inversion del sector privado en activos a
plazo, registrados en el agregado monetario M2-M1.
Esta evolucidn es congruente con el aumento en el
rendimiento de dichos instrumentos que ha sido
inducido por el incremento en la tasa de politica
monetaria. Cabe destacar que el incremento en los
activos a plazo reflejo principalmente la mayor
demanda de los hogares por este tipo de
instrumentos (Graficas 49b y 49c).

Por otro lado, la demanda por instrumentos
altamente liquidos por parte del sector privado
—medida en M1— permanecié en niveles elevados,
debido principalmente a motivos precautorios
detonados por la pandemia y que aun persisten, si
bien en menor grado que en 2020 y 2021 (Grafica
49b). En particular, se observé un flujo anual de 2.5%
del PIB al cierre del trimestre de referencia, similar al
periodo anterior y superior a lo registrado antes de la
pandemia (0.9% del PIB). Al interior de M1, se
observé un aumento en la captacidn liquida, el cual
fue compensado por cierta desaceleraciéon en la
demanda de billetes y monedas (Grafica 50).

Banco de México

Grafica 49
Fuentes Internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
a) Fuentes Internas (F1)

B Monetarias (M3)

12 Il Trim.
No Monetarias rim. p/
10 @ Total 8.6
* 8.1
8 66 2 65
] 5.6 55 4 55 * 5.7
® 6 & 40 @ 4
4 * ' 3
. 5.4
2 3643 B 44
32> 7 2627
O - < < T+ T 7T T+ T  T°r
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022
T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 1T T2
b) Fuentes Monetarias (M3)
6 - M1 53 54
H (M2-M1) 49
5 a3 mM3M2) G B 44
36 ® Total o 12

Il Trim. p/
-1 T T T T T T T T T T |
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022
T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2
c) Agregado Monetario M2 por Tenedor
6 - H Hogares
B Empresas no financieras
5 4 OIFNB1/ 4.4
4.0 & Total € 39 37
4 A 3.4 33
2.6 ob 3|
3 1 1.8 1720 1
18 (2 ﬁ 22 17l
PRl oS 0.
0.8
2.6 25
1 A 2322 2301 1
16 19 13 9
0 7203 04 0.6] -03 -03 01
-0. Il Trim. p/
-1 T T T T T T T T T d
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022
T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2

p/ Cifras preliminares.

1 Corresponde al saldo de Otros Intermediarios Financieros no
Bancarios. Incluye casas de bolsa, sofomes no bancarias, compariias de
seguros, almacenes generales de depdsito y afianzadoras.

Fuente: Banco de M éxico.
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Grafica 50
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Por su parte, el flujo anual de las fuentes no
monetarias fue de 0.8% del PIB en el trimestre de
referencia, cifra inferior a la observada el trimestre
anterior (2.1% del PIB) y a la que se observé antes de
la pandemia (2.9% del PIB). Ello se debe
principalmente a que, al igual que en el trimestre
anterior, se registraron pérdidas por valuacion de los
activos en poder de los fondos de ahorro para el
retiro (Grafica 51). Las pérdidas acumuladas en el afio
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 paises avanzados y una caida en los
precios de las acciones en mercados nacionales e
internacionales. Es pertinente aclarar que las
variaciones por valuacidn de activos, tanto positivas
como negativas, no tienen un impacto inmediato
sobre las posibilidades de financiamiento a los
distintos sectores de la economia.

13 En el periodo que se reporta, se registr6 un flujo anual negativo
asociado al concepto de “otros” del cuadro de Fuentes y Usos de
Recursos Financieros de la Economia, el cual considera las cuentas de
capital y resultados, y otros activos y pasivos de la banca y otros
intermediarios financieros. La contraccion en términos anuales de este
saldo refleja principalmente un efecto valuacién negativo en los fondos

Grafica 51
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Fuente: Banco de M éxico.

En lo que corresponde a los usos de los recursos
financieros de la economia, el financiamiento al
sector publico registré un flujo anual de 3.2% del PIB
en el segundo trimestre de 2022, cifra ligeramente
inferior a la del cierre del trimestre anterior (3.5% del
PIB), pero superior a la observada antes del inicio de
la pandemia de 2.3% del PIB (Grafica 52).%3

Grafica 52
Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Cuadro 5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia).Los
rubros de Financiamiento al Sector Publico y Otros difieren del mismo,
debido a que se excluye el efecto de la aplicacién de los remanentes de
operacion del Banco de M éxico entregados al Gobierno Federal.
Fuente: Banco de M éxico.

de ahorro para el retiro, que pertenecen a las fuentes internas no
monetarias de recursos financieros. Dado que la mayor parte de estas
pérdidas no han sido realizadas, ello ha implicado una disminucién en
las fuentes que no es correspondida con un menor uso de recursos
financieros.
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Por su parte, el saldo de la reserva internacional se
situd en 198.5 miles de millones de ddlares (mmd) al
cierre del segundo trimestre de 2022, cifra inferior a
la observada al cierre de marzo de este afio (200.8
mmd). Dicha disminucidon obedecié a cambios en la
valuacion de los activos internacionales del Banco de
México. Ello refleja, por un lado, una disminucién en
el valor de activos invertidos en instrumentos de
renta fija, en el contexto de un desplazamiento hacia
arriba en la curva de rendimientos de los bonos del
tesoro de Estados Unidos durante el trimestre y, por
otro lado, un fortalecimiento del ddlar
estadounidense respecto a otras divisas que forman
parte de los activos del Instituto Central.

En el segundo trimestre de 2022, el financiamiento
total al sector privado no financiero registré un flujo
anual de 2.2% del PIB, cifra ligeramente superior a la
del trimestre previo (2.1% del PIB). En términos de su
variaciéon real anual, este agregado crediticio se
contrajo 1.9% durante el periodo, misma tasa de
reduccion a la observada en el primer trimestre de
2022, de -1.9% (Grafica 53). En particular, el
financiamiento total a las empresas registré una
reduccion real anual de 3.9%, decremento mayor a la
contraccion de 3.5% observada el trimestre previo. Lo
anterior refleja una contraccidon real anual del
financiamiento externo a las empresas mayor a la
registrada en el primer trimestre del presente afio.
Ello se explica, a su vez, principalmente por
colocaciones netas negativas de deuda corporativa
en el exterior (Grafica 54). Lo anterior se observo en
un contexto en el que los diferenciales de tasas de
interés de dichas emisiones se incrementaron como
resultado del apretamiento de las condiciones
financieras en el nivel global (Grafica 55). Por su
parte, el financiamiento interno a las empresas se
contrajo 1.2% en el segundo trimestre de 2022,
moderando su ritmo de reducciéon por cuarto
trimestre consecutivo (Grafica 56). Lo anterior refleja
la reactivacion gradual del crédito vigente de la banca
comercial a las empresas, el cual presentéd una
variacion real anual positiva por primera vez desde el
segundo trimestre de 2020, acumulando tres
trimestres consecutivos de incrementos en su saldo.
En contraste, las emisiones netas de deuda

Banco de México

corporativa en el mercado interno fueron negativas
en el trimestre, con lo que contindan mostrando un
bajo dinamismo, mientras que el crédito directo de la
banca de desarrollo se redujo a una tasa anual de
16.8%, cifra similar a la del trimestre previo, con lo
gue se ha contraido de manera ininterrumpida desde
marzo de 2021 (Gréficas 57 y 58a). De igual forma, las
empresas han reportado una menor utilizacién del
crédito que reciben de sus proveedores durante la
pandemia, en particular a partir del primer trimestre
de 2021 (ver Recuadro 4).

Grafica 53
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero
Variacién real anual en por ciento
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 54
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Grafica 55
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Fuente: Estimaciones del Banco de M éxico con datos de Bloomberg.

Grafica 56
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
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Fuente: Banco de M éxico.

14 Vea la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan) durante el trimestre Abril —Junio
de 2022.

Grafica 57
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Profundizando sobre el financiamiento de la banca
comercial a las empresas, destaca que el crédito
vigente a las emisoras se contrajo a un menor ritmo
respecto al observado el trimestre previo. En tanto,
el crédito canalizado a las empresas grandes no
emisoras y a las de menor tamafio continud con la
tendencia al alza mostrada en trimestres previos y en
el segundo trimestre de 2022 estas carteras
registraron una variacion anual positiva (Grafica 58b).
De acuerdo con la EnBan, la gradual reactivacién del
financiamiento bancario a las empresas ha estado
apoyada en una recuperacion de la demanda de
crédito desde el segundo trimestre de 2021, la cual
ya habria superado los niveles observados previo al
inicio de la pandemia, tanto para las empresas
grandes, como para las de menor tamafio.’* En el
segundo trimestre de 2022, el incremento de la
demanda de crédito en el segmento de empresas
grandes refleja una mayor necesidad de
financiamiento para capital de trabajo e inversién en
activo fijo. Para las empresas de menor tamafio, el
incremento de la demanda es reflejo de una
ampliacion en el nimero de acreditados activos.

https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-
condiciones-generales-y-estandares-/%7BBB64CFOF-7CFA-DD10-
B20C-6735DB5F1299%7D.pdf
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En contraste, las condiciones de otorgamiento de
crédito para ambos segmentos de empresas
contindan siendo estrechas, ello después de que se
apretaran de manera significativa durante el afio
2020, como consecuencia de las afectaciones
generadas por la pandemia de COVID-19. Desde
entonces, las condiciones de otorgamiento para las
empresas grandes no han variado significativamente,
mientras que para las empresas de menor tamafio se
han venido relajando a partir de la segunda mitad de
2021. Por ultimo, en lo que respecta al crédito
bancario por actividad econdmica, el canalizado a las
actividades primarias y terciarias presentd una
variacién anual positiva, mientras que el otorgado a
las actividades secundarias se contrajo ligeramente,
si bien a un ritmo menor que en el trimestre previo
(Grafica 58c).

Grafica 58
Crédito a las Empresas Privadas No Financieras
Variacion real anual en por ciento
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Recuadro 4. Crédito de Proveedores a las Empresas Durante la Pandemia

1. Introduccion

En este Recuadro se analizan los posibles factores que
determinan el uso del crédito de proveedores por parte de las
empresas privadas no financieras en México. Este ejercicio es de
especial relevancia en la coyuntura actual, debido a que esta
fuente de financiamiento, que es la mas extendida en cuanto a su
utilizacién entre las empresas del pais, ha presentado una
considerable disminucion en el porcentaje de empresas que
reporta utilizar crédito de proveedores desde el inicio de la
pandemia de COVID-19. Ello contrasta con la crisis financiera
internacional de 2008 y 2009, en la cual la proporcion de
empresas que manifestd usar esta fuente de recursos no
disminuyd. Asimismo, se muestra que la menor utilizacion del
crédito de proveedores es un fendmeno que también se ha
presentado en otros paises durante la pandemia.

Con el fin de entender los posibles factores detras de la reduccidn
en el uso de crédito de proveedores en México, se estiman dos
modelos probit. El primero analiza, por el lado de la demanda, los
determinantes de la probabilidad de que una empresa utilice este
tipo de crédito. El segundo investiga, por el lado de la oferta, los
factores que afectan la probabilidad de que las empresas
otorguen crédito a sus clientes, en los cuales se encuentran otras
empresas dentro de la cadena de suministro. En su conjunto, los
resultados sugieren que los factores de oferta explicarian la
mayor parte de la reduccion observada en el porcentaje de
empresas que usé crédito de proveedores en México. En
particular, el menor flujo de recursos financieros a las empresas
durante la pandemia, sobre todo de crédito bancario, habria
reducido su capacidad para otorgar crédito a sus clientes.
Asimismo, los mayores costos de produccion registrados desde
2021 habrian ejercido una presion adicional a dicha oferta, al
reducir los margenes de ganancias de las empresas. Por el lado
de lademanda, los efectos son un tanto ambiguos, ya que algunas
empresas de menor tamafio habrian reducido su demanda de
crédito de proveedores al percibir una mejora en las condiciones
de otorgamiento de crédito bancario a partir de 2021, al tiempo
que el incremento en las ventas de las empresas durante ese afio
habrian aumentado la demanda por este tipo de financiamiento.

2. Uso del Crédito de Proveedores en México y otros
Paises

El crédito de proveedores se define como el financiamiento que
recibe una empresa de su proveedor por la entrega de bienes o
insumos contra su pago diferido en el tiempo. Este tipo de
financiamiento es de los mas importantes en el corto plazo para
las empresas, ya que puede ser usado para administrar
fluctuaciones en sus flujos de efectivo que podrian poner en
riesgo el cumplimiento de obligaciones inmediatas, como el pago
de salarios o impuestos (ver Amberg, Jacobson, Schedvin &
Townsend, 2021). Asimismo, este tipo de crédito vincula

1 Con datos disponibles para un conjunto de economias europeas,
ademas de Estados Unidos y Turquia, Boissay et al. (2020) encuentran
que el volumen de transacciones a través del crédito de proveedores
ha permanecido relativamente estable alrededor de 20% del PIB en los
Ultimos 25 afios.

verticalmente a las cadenas de suministro, puesto que las
empresas que reciben crédito de sus proveedores también
pueden otorgarlo a sus clientes. Asi, las cadenas de suministro
quedan atadas al flujo de bienes y servicios de la economia,
financiando las operaciones de las empresas tanto en el mercado
doméstico como el externo (Boissay, Patel y Shin, 2020).%

Los dos puntos anteriores son particularmente importantes en el
caso de México, debido al alto porcentaje de empresas que
reporté haber usado crédito de proveedores al inicio de la
pandemia en comparacion con otros paises (Grafica 1). Las cifras
para México provienen de la “Encuesta de Evaluacion Coyuntural
del Mercado Crediticio” (EECMC), la cual recaba trimestralmente
informacidn cualitativa acerca del financiamiento a las empresas
privadas no financieras en el pais.? Ello incluye a las fuentes de
financiamiento que las empresas manifiestan haber utilizado
durante el trimestre, asi como su percepcién sobre las
condiciones de acceso y costo del crédito bancario. La encuesta
tiene cobertura nacional y es representativa para los sectores de
manufacturas, y de servicios y comercio, asi como para las
empresas pequefias y medianas (con 10 y hasta 100 empleados)
y las grandes (con mas de 100 empleados). Los resultados de la
encuesta estan disponibles desde el primer trimestre de 2009.

Grafica 1
Empresas que Usaron Crédito de Proveedores:
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Fuente: Banco de M éxico yBanco Central Europeo.

La Grafica 2 muestra el grado de utilizacion de diferentes fuentes
de financiamiento de acuerdo al porcentaje de empresas que
reporté haber usado alguna de estas durante el periodo de
referencia. Dichas fuentes se refieren a recursos externos a la
empresa (i.e., distintos a recursos propios) y estan clasificadas
como créditos de proveedores, de bancos comerciales, de su
grupo corporativo u oficina matriz, de la banca de desarrollo y a
través de emision de deuda. El amplio uso del crédito de

2 La fuente de informacidn para el resto de paises es la “Encuesta sobre
el Acceso al Financiamiento de las Empresas” (SAFE), conducida por el
Banco Central Europeo con frecuencia semestral y que también recaba
informacion cualitativa sobre |a situacion financiera de las empresas y
sus necesidades de financiamiento.
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proveedores lo posiciona como la fuente de financiamiento mas
utilizada por las empresas en México, seguida por el crédito de la
banca comercial. Respecto a este Ultimo, su utilizacion es mas
prevaleciente entre las empresas de mas de 100 empleados. Ello
es un indicador del mayor acceso a distintas fuentes de
financiamiento que tienen estas empresas en comparacién con
las de menor tamafio.

Destaca que durante la pandemia de COVID-19, particularmente
desde el primer trimestre de 2021, el porcentaje de empresas
que reportd haber usado crédito de proveedores ha venido
disminuyendo. Aunque lo anterior se observa para ambos grupos
de empresas, la reduccion ha sido mas pronunciada para las de
hasta 100 empleados (Grafica 2). Ello ha sido parcialmente
compensado por un aumento en el uso del crédito de la banca
comercial por este grupo de empresas. Para las de mayor
tamaiio, el uso del crédito de la banca comercial se redujo al inicio
de la pandemia y no ha recuperado su nivel previo a esta.

Grafica 2
Fuentes de Financiamiento por Tamafio de Empresa
Promedio movil de cuatro trimestres, % del total de empresas
que utilizaron cada fuente
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Fuente: Banco de M éxico.

La contraparte al uso del crédito de proveedores por parte de las
empresas es la oferta de financiamiento que estas realizan a sus
clientes, los cuales incluyen otras empresas en la cadena de
suministro y compradores finales. La Grafica 3a muestra que una

proporcién importante de empresas otorga este tipo de
financiamiento. Esta variable es un indicador cualitativo de
oferta, puesto que no precisa el nimero de cuentas por cobrar
que mantiene la empresa proveedora, ni su monto. No obstante,
es de destacar que durante la pandemia el porcentaje de
empresas que otorgd crédito a sus clientes ha disminuido, tanto
para las empresas grandes como las de menor tamafio. Por otra
parte, la Grafica 3b muestra la proporcién de empresas que
manifestaron haber financiado sus operaciones utilizando
solamente recursos propios, es decir, que no usaron ningun tipo
de financiamiento ajeno a la empresa durante el periodo de
referencia. Si bien el porcentaje de estas empresas es
relativamente bajo, destaca que a partir de la pandemia se
observa un repunte importante en el segmento de empresas de
menor tamafio, luego de haber permanecido relativamente
estable desde 2016. Ello sugiere que, en contraste con las
empresas grandes, la reduccion en el uso del crédito de
proveedores por parte de las empresas de menor tamafio no
parece estar siendo compensada en su totalidad por el uso de
otras fuentes de financiamiento, particularmente el crédito de la
banca comercial. Asi, estas empresas parecen enfrentar
condiciones de financiamiento mas apretadas.

Grafica 3
Oferta de Crédito de Proveedores y Uso de
Recursos Propios

Promedio mévil de cuatro trimestres, % del total de empresas 2
a) Empresas que Otorgaron Crédito de Proveedores a Clientes
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Nota:Las sombras se refieren al 2009 y al periodo de la pandemia.

Y Las lineas punteadas se refieren al dato reportado en ese periodo,
mientras que las lineas continuas se refieren al promedio moévil de 4

Fuente: Banco de México.
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Grafica 4
Crédito Vigente de la Banca Comercial a las Empresas Y
indices (Agosto 2008=100y Febrero 2020=100)
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1 Cifras ajustadas por efecto cambiario y por estacionalidad.

fecha o han realziado alguna emisién interna o externa.

2003 alafecha (no incluye a empresas emisoras).
Fuente: Banco de México.

2/ Se refiere alas empresas que han tenido saldos de crédito superiores a
100 millones de pesos al menos en algun mes desde diciembre de 2003 a la

3/ Se refiere a las empresas de menor tamafio cuya suma de saldos de
crédito han sido inferiores a 100 millones de pesos desde diciembre de

La reduccion en el uso del crédito de proveedores durante la
pandemia contrasta con lo observado en la crisis financiera
internacional de 2008 y 2009. En efecto, en aquel episodio el
crédito de proveedores continué siendo ampliamente utilizado
por las empresas. Una diferencia adicional respecto a 2009 es que
el crédito bancario a las empresas ha registrado una mayor
contraccion y por un periodo de tiempo mas prolongado. Como
muestra de ello, la Grafica 4 compara indices de los volimenes
de crédito vigente de la banca comercial a las empresas grandes
y de menor tamafio. Para las primeras, en marzo y abril de 2020
se observé un repunte del crédito bancario derivado del uso
intensivo de lineas de crédito, lo cual reflejé motivos precautorios
ante la expectativa de un menor flujo de efectivo por la
contraccion en la actividad econdmica. Posteriormente, el
crédito otorgado registré una reduccién mayor que durante la
crisis financiera internacional, lo que se observa también para el

crédito a las empresas de menor tamafio, que venia mostrando
una tendencia decreciente incluso antes de la pandemia.

Los resultados de la Encuesta a Bancos (EnBan), que realiza
trimestralmente el Banco de México, sugieren que la contraccion
del crédito bancario a las empresas en 2020 fue producto de una
menor demanda de crédito y de un apretamiento de las
condiciones de otorgamiento (Grafica 5). A partir de 2021, la
demanda de crédito se ha venido recuperando, al tiempo que las
condiciones de otorgamiento continlian siendo estrechas, si bien
se han relajado moderadamente para las empresas de menor
tamanio. De esta forma, la mayor contraccion del crédito bancario
a las empresas durante la pandemia y la mayor astringencia en
las condiciones de otorgamiento habrian limitado la capacidad de
las empresas para financiar a sus clientes.

Grafica 5
EnBan: indices de Difusion Acumulados
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1 Corresponden a los indices de difusion acumulados reportados en la
Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el Mercado de
Crédito Bancario (EnBan) para los bancos de mayor participacion.
Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 6
Cambio en el Porcentaje de Empresas que Usaron Crédito de
Proveedores en Distintos Paises
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7 Los datos se presentan con periodicidad semestral y para México
corresponden al promedio de las respuestas de dos trimestres.

Fuente: Banco de M éxico yBanco Central Europeo.
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El menor uso del crédito de proveedores durante la pandemia
también se ha observado en otros paises. La Grafica 6 muestra
que, una vez controlando por el nivel de utilizacion, el uso del
crédito de proveedores también se redujo en varios paises
europeos durante 2020 y 2021. Los decrementos mas
importantes se observaron en Grecia y Espafia, con reducciones
de 8 y 6 puntos porcentuales en marzo de 2021 respecto al
porcentaje de empresas que utilizaron este financiamiento un
afio antes. En comparacién, en México las reducciones se han
observado con cierto rezago, aunque han sido mas importantes,
sobre todo para las empresas de menor tamafo, en donde el uso
del crédito de proveedores ha disminuido alrededor de 18 puntos
porcentuales respecto al nivel cbservado en marzo de 2020.

3. Posibles Determinantes

En esta seccidn, se analizan los posibles determinantes del uso
del crédito de proveedores y del otorgamiento de crédito a
clientes por parte de las empresas privadas no financieras en
México. Las variables de interés son, por un lado, si una empresa
utilizé o no crédito de proveedores y, por el otro, si una empresa
otorgd o no crédito a sus clientes. Para la primera variable se
exploran determinantes por el lado de la demanda, mientras que
para la segunda se analizan factores de oferta. Respecto a los
primeros, Petersen & Rajan (1997) sefialan que entre los
principales factores que explican la demanda de crédito de
proveedores (o cuentas por pagar) se encuentran las ventas de la
empresa, la razén de activos liquidos a pasivos liquidos y las
condiciones de acceso a fuentes de financiamiento alternativas,
como el crédito bancario.

Al respecto, se espera una relacion positiva entre un aumento en
las ventas de una empresa y su demanda de crédito de
proveedores, ya que mayores ventas requiere de mas insumos, lo
que incrementa la posibilidad de usar mas crédito de
proveedores. Durante la pandemia, las ventas de las empresas
disminuyeron al inicio, pero se han venido incrementando desde
2021, lo que habria incentivado la demanda de crédito de
proveedores. Por otro lado, empresas con mayores activos
liquidos en relacion a sus pasivos cuentan con mayor colateral y
solvencia para sustentar su demanda de financiamiento, por lo
que su riesgo de contraparte suele ser menor. Asi, se espera una
relacion positiva entre un aumento de la razén de activos a
pasivos liquidos y el uso del crédito de proveedores. Dada la
importante contraccidn de la actividad econédmica al inicio de la
pandemia, los activos liquidos de las empresas disminuyeron,
incrementando su riesgo de contraparte, lo que habria afectado
su capacidad de recibir crédito de sus proveedores. Por ultimo,
empresas con mejores condiciones de acceso al crédito bancario

3 Estos incluyen el interés de las empresas proveedoras en establecer
relaciones de largo plazo con sus clientes y ejercer discriminacion de
precios entre estos.

son menos propensas a demandar crédito de proveedores. Al
inicio de la pandemia, dichas condiciones se estrecharon
notablemente y solo se han venido relajando moderadamente
para las empresas de menor tamafio desde 2021.

Por el lado de la oferta, Petersen & Rajan (1997) argumentan que
el financiamiento de las empresas a sus clientes (o cuentas por
cobrar) depende de su propio acceso a fuentes alternativas de
financiamiento y de choques macroecondmicos que puedan
afectar sus ingresos, entre otros factores.? Respecto al primer
factor, la oferta de crédito a los clientes de una empresa aumenta
con su capacidad de obtener recursos en el mercado de fondos
prestables, ya que mayores recursos financieros le permite
fondear una mayor cantidad de cuentas por cobrar. Durante la
pandemia, las empresas han tenido menos fuentes de recursos
financieros a su disposicion, lo que incluye el mismo crédito de
proveedores y el otorgado por la banca comercial. Lo anterior, en
un contexto de mayor incertidumbre y un clima menos favorable
alainversion, podria haber limitado la oferta de crédito a clientes
de una empresa. Por otro lado, choques que disminuyan el
margen de ganancias de las empresas, como un aumento en el
costo de sus insumos, tenderia a disminuir la oferta de crédito a
clientes. Ello, porque la liquidez y flujos de efectivo de la empresa
se verian afectados por dicho choque.* Como es sabido, las
diversas disrupciones en las cadenas de suministro han implicado
presiones en los costos de produccion de las empresas, sobre
todo a partir de la segunda mitad de 2021, lo que pudo haber
afectado |a oferta de crédito a clientes.

Usando informacién de la EECMC, los factores de demanda se
aproximan con variables por empresa que reflejan cambios con
respecto al trimestre anterior en sus ventas, la razén de activos a
pasivos liquidos y de su percepcidn de las condiciones de acceso
y costo del crédito bancario. Por su parte, los factores de oferta
se aproximan con variables por empresa que miden si esta
accedié al financiamiento de sus propios proveedores y de la
banca comercial, asi como si percibi6 como problema mds
apremiante a sus costos de produccion durante el trimestre.

El Cuadro 1 muestra los resultados de un modelo probit que mide
el efecto de los factores de demanda sobre la probabilidad de que
una empresa use el crédito de proveedores durante un trimestre.
Con el fin de analizar la importancia relativa de los determinantes
en distintos periodos de tiempo, el modelo se estima para una
muestra amplia de 2016-1 a 2022-l, el periodo pre-pandemia de
2016-1 a 2019-1V, y el periodo de pandemia de 2020-1 a 2022-II.
De igual manera, en todos los casos, se utilizan variables de
control para el tamafio de la empresa, sector econdmico y region
del pais, asi como si realizé actividades de comercio exterior y
variables dicotdmicas de tiempo.

4 Garcia-Marin, Justel & Schmidt-Eisenlohr (2020) encuentran, para una
muestra de empresas de Chile, que aquellas con margenes de ganancia
mas altos ofrecen mayor financiamiento a sus clientes. Petersen y Rajan
(1997) reportan resultados similares al analizar el margen de beneficio
bruto en una muestra de empresas de Estados Unidos.
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Cuadro 1
Determinantes de la Probabilidad del Uso del
Crédito de Proveedores
Variable dependiente: la empresa usé crédito de proveedores

Total de Empresas

2016-22 2016-19 2020-22
Ventas 0.06*** 0.05*** 0.06**
(0.01) (0.02) (0.02)
Razn:.m de’acl'.‘tvosa 0102 ool 0.06%*
pasivos liquidos
(0.02) (0.02) (0.03)
Condicionesde acceso al _0.10%** 0.10%** 0.10%**
crédito bancario
(0.02) (0.02) (0.03)
Condiciones de costo al
o . -0.00 -0.05** 0.04
crédito bancario
(0.02) (0.03) (0.03)
Observaciones 16,901 10,999 5,902

Las regresiones incluyen una constante y variables de control por efecto
de afo, tamafo de empresa, sector econémico de la empresa,
localizacién de la empresa porregion de M éxico ysi laempresa se dedica
a actividades de comercio exterior. Los errores estandar robustos se
reportan en paréntesis. (***) p<0.01 (**) p<0.05, (*) p<0.1

Cuadro 2
Determinantes de la Probabilidad del Otorgamiento
de Crédito a Clientes
Variable dependiente: la empresa otorgd crédito a clientes

Hasta Més de

Total de empresas 100 100

empl. empl.

2016-22 2016-19 2020-22 | 202022 2020-22

UsGcrédito g goexx o ggers  0goess | 0.90%** (0.80***

de

proveedores (0.02) (0.03) (0.04) (0.05) (0.05)

UsGcrédito ) o)uun  gagwes (g% | 0.ag*** 0164+
bancario

(0.02) (0.03) (0.04) (0.07) (0.05)

Blayores 0.14%%* 0.16%**  -0.10 0.05  -0.21%*
costosde

produccion (0.04) (0.05) (0.06) (0.10) (0.08)

Observacione: 16,901 10,999 5,902 2,820 3,082

Las regresiones incluyen una constante y variables de control por efecto de
afo, tamafo de empresa, sector econémico de la empresa, localizacion de
la empresa por region de México y sila empresa se dedica a actividades de
comercio exterior. Los errores estandar robustos se reportan en paréntesis.
(") p<0.01, (**) p<0.05, (*) p<0.1

De acuerdo con el Cuadro 1, la probabilidad de usar crédito de
proveedores por parte de una empresa se incrementa cuando sus
ventas aumentan y disminuye cuando mejora su percepcion de
las condiciones de acceso al crédito bancario. La percepcidn
sobre los costos del crédito bancario solo tiene un efecto
significativo, y con el signo esperado, en el periodo pre-
pandemia. A su vez, la razon de activos a pasivos liquidos es
significativa solamente durante el periodo de pandemia. En su
conjunto, estos resultados sugieren que, por un lado, el
relajamiento moderado de las condiciones de otorgamiento de
crédito bancario a las empresas de menor tamafio desde 2021
pudo haber conducido a algunas empresas a demandar menos
crédito de proveedores. Sin embargo, este efecto parece
limitado, ya que las condiciones de otorgamiento contindan
estando muy apretadas. Por otro lado, al inicio de la pandemia,
el riesgo de contraparte de las empresas aumento, por lo que las
posibilidades de recibir crédito de proveedores se redujeron.
Estos efectos han sido compensados en parte por el incremento
de las ventas de las empresas durante 2021, lo que habria
presionado al alza la demanda de crédito de proveedores. Asi, los
factores de demanda parecen haber ejercido un efecto ambiguo
sobre el uso de crédito de proveedores en 2021.

El Cuadro 2 muestra los resultados de un modelo probit que
analiza la importancia de los factores de oferta sobre la
probabilidad de que una empresa otorgue crédito a sus clientes.
El modelo se estima para los mismos periodos de tiempo que las
ecuaciones anteriores y se utilizan las mismas variables de
control. Los resultados indican que la probabilidad de que una
empresa otorgue financiamiento a sus clientes aumenta cuando
accede a financiamiento, ya sea de sus proveedores o de la banca
comercial. Este efecto es robusto en los distintos periodos de
tiempo. Por su parte, la probabilidad de otorgar crédito a clientes
disminuye cuando la empresa percibe que sus costos de
produccién son su problema mas apremiante. Para la muestra
con todas las empresas, este efecto, si bien tiene el signo
esperado, no es significativo para el periodo de la pandemia. No
obstante, cuando se limita la muestra a las empresas grandes
durante este periodo, se observa que los costos de produccion
han afectado de forma negativa y significativa a la oferta de
crédito a sus clientes. Lo anterior apunta a que, ante el aumento
en los costos de produccion, las empresas grandes parecen
contar con un mayor margen de maniobra para administrar sus
cuentas por cobrar que las empresas de menor tamafio, quienes
podrian valorar mantener la oferta de crédito a sus clientes con
el fin de procurar una relacidon de largo plazo con estos. En su
conjunto, estos resultados sugieren que el menor acceso a
fuentes de financiamiento durante la pandemia ha limitado la
capacidad de las empresas para fondear cuentas por cobrar. A lo
anterior se sumo el efecto negativo del aumento en el costo de
los insumos sobre el margen de ganancias de las empresas, lo cual
habria mermado aldn mas la oferta de crédito a clientes.
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4, Consideraciones Finales

En este Recuadro se muestra que la reduccion en el porcentaje
de empresas que reporté haber usado crédito de proveedores
durante la pandemia de COVID-19, si bien contrasta con lo
observado en la crisis financiera internacional, ha sido un
fendmeno registrado también en otros paises. Asimismo, se
analizan los posibles determinantes de la reduccion del crédito
de proveedores a través de dos modelos probit, los cuales
estudian los factores de demanda que explican la probabilidad de
usar este tipo de financiamiento y los factores de oferta que
inciden en la probabilidad de otorgar crédito a clientes. Los
resultados sugieren que la reduccién en el porcentaje de
empresas que reportéd haber usado crédito de proveedores a
partir de 2021 en México reflejaria en mayor medida el efecto de
los factores de oferta. En particular, una mayor restriccion en las
fuentes de financiamiento a las empresas y preocupaciones
acerca de sus costos de produccion habrian limitado la oferta de
financiamiento a sus clientes. Asimismo, el aumento en la
proporcion de empresas que han manifestado haber financiado
Sus operaciones con recursos propios, sobre todo en el segmento
de empresas de menor tamaiio, sugiere que el menor uso del

crédito de proveedores no ha sido compensado con otras fuentes
de financiamiento. Hacia adelante, sera importante monitorear si
la gradual recuperacion del crédito bancario a las empresas se
refleja a su vez en una reactivacién del crédito de proveedores,
ello por la importancia que tiene esta fuente de financiamiento
para la operacién de las empresas.
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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 similares a los registrados antes
de la pandemia (Gréfica 59). En tanto, los margenes
de intermediacién del crédito bancario a las
empresas se redujeron respecto a los observados el
trimestre previo, por lo que se mantienen en niveles
inferiores a los registrados antes de la pandemia, con
excepcion del segmento de las empresas grandes
emisoras (Grafica 60).

Grafica 59
Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas
No Financieras
Tasa de interés anual de nuevos créditos y tasa de politica

monetaria
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¥ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
paratodos los plazos convenidos, promedio trimestral en por ciento.
Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 60
Diferencial de Tasas de Interés de Créditos Nuevos por
Tamano de Empresa
Puntos base, promedio ponderado en media movil de 3 meses
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Nota: Los diferenciales se calculan tomando como referencia el
rendimiento de un swap de tasa de interés con una estructura de pagos
equivalente a la del préstamo.

Fuente: Banco de M éxico.

Por el lado del financiamiento a los hogares, el crédito
para la adquisicion de vivienda continué mostrando
un bajo ritmo de crecimiento, al registrar el junio de
2022 una variacion real anual de 0.2%, mientras que
el trimestre previo fue de 0.4% (Grafica 61). Ello se
explica principalmente por la contraccion de la
cartera del Infonavit, lo cual fue compensado por el
aumento del crédito de la banca comercial, el cual
tuvo un crecimiento similar al trimestre previo
(Grafica 62). Esto ultimo, en un contexto en donde,
de acuerdo con la EnBan, la demanda de crédito se
incremento en el periodo de referencia, por lo que
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continda en niveles elevados, al tiempo que las
condiciones de otorgamiento se han mantenido
estables.

Grafica 61
Crédito Total a los Hogares !
Variacion real anual en por ciento
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.
Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 62
Crédito a la Vivienda

Variacion real anual en por ciento
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros ala estadistica de crédito.
2/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos de
traspaso yreclasificacion de créditos en cartera directa, del traspaso de la
cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la
reclasificacién de créditos en cartera directaa ADES.

Fuente: Banco de M éxico.

El crédito vigente de la banca comercial al consumo
incremento su ritmo de expansion con respecto a lo
observado el trimestre previo (Grafica 63). Ello,
resultado principalmente del dinamismo sostenido
de los segmentos de némina y tarjetas de crédito, asi
como de la reciente recuperacion de la cartera de
créditos personales. Respecto al segmento de

ndmina, de acuerdo con los bancos encuestados en la
EnBan, la demanda de crédito ha continuado
incrementandose y se mantiene en niveles elevados,
como resultado de la fuerte recuperacion 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 tuvo un incremento marginal, si
bien se mantiene en niveles elevados, mientras que
las condiciones de otorgamiento siguieron
relajdandose. Por su parte, en el segmento de créditos
personales la demanda de crédito se incrementd,
mientras que en el de créditos para la Adquisicién de
Bienes de Consumo Duradero (ABCD) esta tuvo un
aumento marginal. En estos dos segmentos las
condiciones de otorgamiento mostraron un
relajamiento.
Grafica 63
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo

Variacion real anual en por ciento
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¥ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicion de otros bienes
muebles.
Fuente: Banco de M éxico.

Respecto del costo de financiamiento a los hogares,
la tasa de interés promedio del crédito bancario a la
vivienda se mantuvo alrededor de niveles minimos
histéricos, si bien presentd un ligero repunte al cierre
del trimestre (Grafica 64a). En tanto, en abril de 2022
las tasas de interés de tarjetas de crédito se
incrementaron con respecto a las observadas en
febrero, mientras que las de ndmina registraron un
nivel similar (Grafica 64b).
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Grafica 64
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares
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1 Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la vivienda,
ponderada por el saldo asociado de crédito vigente. Incluye créditos para
la adquisicién de vivienda nueva y usada.

2/ La fuente es la base de datos de informacion relativa a tarjetas de
crédito. Se refiere a la tasa promedio ponderada de tarjetas de crédito
vigentes y de uso generalizado de clientes no totaleros.

3/ La fuente es el formulario de créditos al consumo no revolventes. Se
refiere a la tasa promedio ponderada de nuevos créditos, se excluyen
créditos vencidos, atrasados o en reestructura, otorgados a personas
relacionadas con la institucién, créditos otorgados en condiciones
preferenciales a sus empleados, asi como créditos que no estan en
moneda nacional.

Fuente: Banco de M éxico.

En suma, las fuentes totales de recursos financieros
continuaron disminuyendo su ritmo de crecimiento
en el segundo trimestre de 2022. En su interior,
destaca que las fuentes externas contindan
registrando flujos anuales negativos. Ante este
entorno en el que podrian observarse menores

15 Para la estimaciéon de la brecha del producto sin Servicios
Profesionales, Corporativos y de Apoyo en frecuencia trimestral, se
aplicé el filtro Hodrick-Prescott con correccidn de colas a la serie de
tiempo que resulta de sustraer del PIB Total el valor agregado bruto de
los sectores de servicios profesionales, cientificos y técnicos; direccién

Banco de México

fuentes de recursos financieros, y en el que se
observa una reactivacion del financiamiento al sector
privado, es importante que, hacia delante, la
demanda de recursos financieros del sector publico
no genere presiones en el mercado de fondos
prestables. Ello contribuiria al fortalecimiento del
marco macroecondmico del pais, al tiempo que
permitiria una canalizaciéon adecuada de recursos al
sector privado, lo cual apoyaria a su vez a la
recuperacion de la actividad econdmica.

3.4. Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia,
durante el segundo trimestre las condiciones de
holgura siguieron reduciéndose. La estimacién de la
brecha negativa del producto fue menor que la del
trimestre previo, en congruencia con el avance de la
actividad econdmica en el periodo (Graficas 65a y
65b).%> Es importante notar que el producto potencial
es una variable no observable, por lo que su
estimacion estadistica esta sujeta a incertidumbre, la
cual ha sido particularmente elevada tras el choque
de la pandemia.

Desde una perspectiva sectorial, la holgura en la
actividad industrial en el trimestre abril-junio se
explicd, principalmente, por las contribuciones
negativas de los sectores de la construccion y de la
manufactura de equipo de transporte (Grafica 66). A
su vez, los rubros de servicios profesionales,
corporativos y de apoyo a los negocios y de servicios
financieros son los que tuvieron las mayores
aportaciones a la brecha negativa de las actividades
terciarias en ese periodo. Por su parte, en el bimestre
abril-mayo los indicadores de holgura relacionados
con el consumo y el mercado laboral permanecieron
en terreno positivo y continuaron sugiriendo la
ausencia de holgura en dichos rubros, en tanto que el
relativo al mercado de fondos prestables siguid
exhibiendo un notable relajamiento (Grafica 67).

de corporativos y empresas, y de los servicios de apoyo a los negocios
y manejo de desechos y servicios de remediacion. De igual forma, en
frecuencia mensual se aplicé el mismo tipo de filtro a la estimacién del
IGAE excluyendo el rubro de servicios profesionales y de apoyo a los
negocios.
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Grafica 65
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a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1 Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correcciéon de colas;
ver Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2009, Banco de M éxico, p. 74.
2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2022 y del IGAE a junio de 2022.
3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un
método de componentes no observados.

4/ Excluye servicios profesionales, cientificos y técnicos; direccién de
corporativos yempresas, yapoyo alos negocios ymanejo de desechos.
Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGlyBanco de M éxico.

Grafica 66
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1 Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con correccion de
colas;ver Informe Trimestral Enero-M arzo 2021, Banco de M éxico, p. 35.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de INEGI.

Grafica 67
Primer Componente Principal por Frecuencia y
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1 indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Banco de
México (2017), “Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017”, pag.47. El
indice de holgura mensual se basa en el primer componente principal de un
conjunto que incluye 1lindicadores. Los indices de holgura de consumo,

25 Total ) del mercado laboral y de las condiciones de demanda en el mercado de
.30 . . . . Junio fondos prestables se basan en el primer componente principal de
2018 2019 2020 2021 2022 conjuntos que incluyen 6, 3y 6 indicadores, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia coninformacién de INEGlyBanco de M éxico.
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3.5. Estabilidad del Sistema Financiero

El sistema financiero mexicano mantiene una
posiciéon sélida y de resiliencia, con una banca que
cuenta con niveles de capital y de liquidez que
cumplen con holgura los minimos regulatorios. En
general, el sistema financiero mexicano enfrenta
retos relevantes ante la coyuntura actual, la cual
combina los efectos remanentes derivados de la
pandemia, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
asi como condiciones financieras que han continuado
apretandose ante presiones inflacionarias
persistentes e incertidumbre sobre el desempefo en
el corto y mediano plazo de la actividad econémica
en diversas economias, particularmente en Estados
Unidos. En este contexto, un reto importante hacia
delante continda siendo el mantener la estabilidad
financiera en un entorno de menores expectativas de
crecimiento y de mayor incertidumbre en cuanto a la
evolucién de las condiciones financieras, tanto
internas como externas. Asimismo, el otorgamiento
del crédito continla sin registrar una reactivacion
robusta que pueda acompafiar el crecimiento
econdmico, al tiempo que los riesgos para dicha
reactivacién podrian haberse acrecentado en el
margen.

3.5.1. Financiamiento Agregado

Al segundo trimestre de 2022, la brecha de
financiamiento (Grafica 68) mantuvo la tendencia
decreciente mostrada desde la segunda mitad de
2020, con lo que acumula cinco trimestres
consecutivos registrando cifras negativas. Asi, se
encuentra en su menor nivel desde 2006. Asimismo,
la razon de financiamiento a PIB se encuentra en
niveles similares a los de 1997 y 2015.

16 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual, a su vez, representa el
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Grafica 68
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1 La tendencia de largo plazo es estimada con el filtro Hodrick-Prescott
de unacolacon un parametro de suavizacién de 400,000 utilizando datos a
partir del cuarto trimestre del afio 1980.

2/ Datos preliminares al segundo trimestre de 2022.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGIy
Banco de México.

3.5.2. Riesgo de Crédito de la Banca

El riesgo de crédito de la banca miltiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CVaR)®* al
99.9% de confianza como proporcion del portafolio
de crédito, disminuyd durante el segundo trimestre
de 2022, pasando de 8.98% en marzo de 2022 a
6.65% en junio de 2022, impulsado por la disminucién
de las probabilidades de incumplimiento de los tres
tipos de cartera y por la disminucién de las
correlaciones de incumplimiento de la cartera
empresarial y de consumo (Grafica 69).

Grafica 69
Valor en Riesgo Condicional Anual al 99.9% por Tipo de
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12 Datos del 2022 son preliminares
Fuente: Banco de M éxico, CNBV yBur6 de Crédito.

percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una
distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.
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Por su parte, el indice de capitalizacién neta de
riesgo’” aumentd durante el trimestre de referencia,
pasando de 14.18% en marzo de 2022 a 14.54% en
junio de 2022; lo anterior se explica por la
disminucién del CVaR de las carteras (Grafica 70).

Grafica 70
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1 Se estima como el indice de capitalizacié n que resulta al reducir el
CVaR tanto del capital neto como de los activos ponderados por
riesgo.

2/ Datos del 2022 son preliminares.

3/ Suplemento de Conservacién de Capital.

Fuente: Banco de M éxico, CNBV yBuré de Crédito.

17 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo.

Después del incremento registrado en enero del afio
en curso, como reflejo de las modificaciones a los
criterios contables aplicables a las instituciones de
crédito para adoptar el estdndar internacional
IFRS9,*® el indice de morosidad (IMOR) del crédito
otorgado por la banca comercial al sector privado no
financiero mostré una tendencia a la baja (Gréfica
71). En particular, dicho indicador pasé de un nivel de
2.82% en marzo a 2.65% en junio. Esta reduccién se
derivé principalmente de la disminucion del IMOR de
los créditos a empresas no financieras y, en menor
medida, de los créditos a la vivienda y al consumo. Al
interior del crédito al consumo, en junio de 2022 se
observd una reduccién en relacidon con el nivel de
marzo en el IMOR de las carteras de créditos
personales, automotrices y de tarjetas de crédito,
mientras que el IMOR de los créditos de ndmina
exhibié un aumento. Asimismo, en el segundo
trimestre del presente afo, tanto los nuevos créditos
otorgados por la banca de desarrollo al sector privado
no financiero, como la reduccion de la cartera
crediticia clasificada en etapa 3, contribuyeron a una
disminuciéon en el IMOR de los créditos que otorgan
estos intermediarios.

18 Ver Recuadro 5 del Reporte de Estabilidad Financiera del Primer
Semestre de 2022.
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Grafica 71
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¥ Hasta diciembre de 2021, el indice de morosidad (IM OR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. A partir
de enero de 2022, araizde la adopcién del estandar internacional IFRS9, el IMOR se define como el saldo de la cartera clasificada como etapa
3 entre el saldo de la carteratotal. Los datos del IM OR de la banca comercial incluyen a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias
ygrupos financieros. Para la banca comercial, se realizé larevisiéon de la informacién reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa
yAccendo Banco, entidades cuyas licencias para operar como instituciones de banca multiple fueron revocadas en junio de 2020 y septiembre
de 2021 respectivamente. Mayores detalles respecto a esto Ultimo, pueden encontrarse en los Reportes de Estabilidad Financiera
correspondientes al segundo semestre de 2020 y al segundo semestre de 2021

2/ El incremento en el IMOR en enero de 2022 reflej6, en gran medida, los cambios de los criterios contables para adoptar el estandar
internacional IFRS9, que permiten a las instituciones de crédito realizar ajustes en la clasificacién de su cartera crediticia, sin que esto implique
un mayor nivel de impago.

3/ El indice de morosidad (IM OR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la carteratotal.
4/ Incluye crédito para la adquisicié n de bienes muebles y crédito automotriz.

Fuente: Banco de M éxico.

3.5.3. Riesgo de Mercado de la Banca Multiple

El riesgo de mercado de la banca multiple, medido a
través del CVaR de mercado como proporcién del
capital neto aumentd en el segundo trimestre de
2022, pasando de 4.21% en marzo de 2022 a 4.74%

19 Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las
condiciones histéricas observadas, constituye una referencia y no un

en junio de 2022 como resultado de ajustes en las
posiciones de los bancos que son particularmente
sensibles ante movimientos en los niveles de las tasas
de interés (Gréfica 72).%°

prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual.
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Grafica 72
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Fuente: Banco de M éxico, CNBV,BM YV, Bloomberg y Valmer.

3.5.4. Solvencia y Liquidez de la Banca Multiple

En el segundo trimestre de 2022, la banca multiple
presentd niveles adecuados de capitalizacién, que le
permitieron enfrentar posibles riesgos derivados de
la coyuntura. No obstante, a junio de 2022, el indice
de capitalizacién (ICAP) de la banca multiple mostré
una disminucién de 98 pb respecto al cierre del
primer trimestre, al registrar un nivel de 18.67%
(Grafica 73). Este comportamiento del ICAP reflejé
tanto una contraccién del capital neto, derivada en
gran medida de una reduccion en el capital
fundamental como resultado del pago de dividendos
de algunas instituciones, como un incremento en los
activos sujetos a riesgo. Por su parte, la evolucién de
los activos sujetos a riesgo totales reflejo
principalmente el aumento en el componente de
riesgo de crédito, el cual se derivd de la gradual
recuperacidon en el otorgamiento de crédito, y en
menor medida, de mayores requerimientos por
riesgo de mercado y por riesgo operacional.

20 E] 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, ademas de uniones de crédito), mientras que otras
son no reguladas (sofomes no reguladas). Asimismo, se incluye el
financiamiento otorgado por empresas financieras que realizan
intermediacion crediticia de manera habitual otorgando crédito
(arrendadoras o brazos financieros de empresas automotrices), asi
como el otorgado directamente por tiendas departamentales listadas
en bolsa a sus clientes a través de tarjetas de crédito.

2

=

Los organismos de fomento son Infonavit, Fovissste e Infonacot.
2.

N}

En el caso de OIFNB, la CNBV se encuentra en proceso de implementar
las modificaciones en sus criterios contables para adoptar el estandar

Grafica 73
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3.5.5. Riesgos Asociados a Intermediarios Crediticios
no Bancarios, Empresas Privadas no
Financieras Listadas en la BMV y otras Emisoras

Durante el segundo trimestre de 2022, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB)*® del pais, sin considerar
organismos de fomento?!, mostré una contraccién
real anual de 5.0%, cifra menor en términos absolutos
a la observada el trimestre previo. Lo anterior se
explica por una menor caida en el saldo de la cartera
de consumo. Por su parte, el indice de morosidad de
la cartera crediticia conjunta para este grupo de
entidades financieras aumentd en el margen entre
eneroy junio de 2022, siendo las sofipos y uniones de
crédito las que tuvieron un mayor aumento en la
morosidad. En el caso de los organismos de fomento,
el indice de morosidad de su cartera aumenté
ligeramente durante el segundo trimestre de 2022,
debido al incremento en la morosidad de Infonavit y
Fovissste (Grafica 74).22

internacional IFRS9. En particular, a partir de enero de 2022 dichos
criterios son aplicables a los los almacenes generales de depésito, casas
de bolsa, casas de cambio, y Sociedades Financieras de Objeto Multiple
Reguladas. Los cambios en los criterios contables aplicables a los
fondos de inversidn entraran 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 auln no ha emitido regulacién para implementar
dichos estandares. La nueva normatividad busca clasificar y medir
instrumentos financieros con un nuevo modelo de administracion de
riesgos. Al igual que en el caso de las instituciones bancarias, la
clasificacion de las carteras sera 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 asi lo justifiquen.
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Por otra parte, la exposicion de la banca multiple y de
desarrollo por los créditos otorgados a los OIFNB, asi
como por los valores emitidos por estos, se mantiene
reducida y representa el 1.7 y el 6.3% de los
respectivos activos totales.”® No obstante, algunas
entidades del sector de OIFNB han enfrentado retos
importantes para refinanciar su deuda en el entorno
actual de incertidumbre econdmica y de condiciones
financieras mas apretadas y pudieran afectar a sus
acreedores. 2* Como resultado de las dificultades
mencionadas y la mayor percepcién de riesgo, una
agencia calificadora bajo su ancla de calificacion o
punto de partida para asignar calificacion crediticia
de emisor (a 'bb-' de 'bb) para las instituciones
financieras no bancarias mexicanas, ampliando la
brecha entre estas y los bancos que operan en el pais.
Si bien estas entidades atienden a un sector
especifico y con una participacion de mercado
relevante, las exposiciones crediticias que la banca
tiene con estas entidades, representan un porcentaje
bajo en términos de su capital regulatorio, por lo que
no constituyen un riesgo sistémico. Finalmente, las
inversiones de las Siefores, fondos de inversion,
aseguradoras y casas de bolsa en instrumentos de
deuda y capital emitidos por los OIFNB representaron
el 3.6% de sus activos conjuntos durante el segundo
trimestre de 2022.

Con cifras a junio de 2022, las Siefores presentaron
minusvalias en sus portafolios de inversiones en
relacion al primer trimestre del afio en curso, las
cuales fueron resultado, principalmente, de una
disminucién en el valor de mercado de sus posiciones
de largo plazo en titulos gubernamentales, asi como
en las posiciones de renta variable en el extranjero.
No obstante, las Siefores han registrado plusvalias
acumuladas desde diciembre de 2019, fecha en que
se implementé el actual modelo de fondos
generacionales. Por su parte, en junio de 2022 los
retiros por desempleo mostraron una reduccién en
relacién a marzo del afo en curso, si bien aun se
mantienen en niveles elevados.

2 Representa el 2.9 y 13.5% de la cartera crediticia total de la banca
multiple y de desarrollo, respectivamente.
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1 Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, uniones de crédito, y sofomes reguladas que no son
subsidiarias de instituciones de crédito.

2/ Incluye: sofomes no reguladas, la de empresas financieras que otorgan
preponderantemente crédito como parte del giro del negocio, tales como
arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de empresas
automotrices y el saldo total de las tarjetas de crédito no bancarias.

3/ Incluye: Infonavit, Fovissste e Infonacot.
Fuentes:CNBV,BMYV, Condusef yBuré de Crédito.

El proceso de recuperacion gradual de la actividad
econdmica ha contribuido a una mejoria en la
generacién de flujo operativo (UAFIDA) de las
empresas privadas no financieras listadas desde fines
del 2020; sin embargo, el flujo operativo tuvo un
incremento marginal al cierre del segundo trimestre
de 2022, mientras que los intereses pagados por la
deuda financiera registraron un incremento en mayor
proporcién, lo que llevé a un ligero repunte en la
razon de servicio de deuda a UAFIDA (Grafica 75). Si
bien el saldo de la deuda de las empresas se mantuvo
estable, se registré un incremento en la participacion
de los créditos bancarios de largo plazo en el total de
la deuda y una disminucién en la deuda bursatil. No
obstante, la mayor parte de la deuda financiera de las
empresas corresponde a emisiones internacionales
de deuda de largo plazo. Por su parte, el indicador de
apalancamiento (deuda neta a UAFIDA) mantuvo el
nivel observado el trimestre anterior, siendo este el
menor nivel desde 2016. Con respecto a la liquidez de
las empresas, sus reservas de efectivo y equivalentes
se mantienen elevadas, aunque disminuyeron
durante el trimestre.

24 A principios de agosto una empresa financiera especializada en
arrendamiento suspendio el pago de intereses y capital de su deuda.
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Hacia delante, ante la posible alza en las tasas de
interés, se estima que para las empresas listadas, el
impacto en la capacidad para cumplir con el servicio
de su deuda sea bajo en general, ya que una parte
importante de la deuda se encuentra pactada a tasa
fija, mientras que para la deuda a tasa revisable, las
empresas cuentan con coberturas financieras para
tasa de interés, aunque estas pueden ser
imperfectas. Por otro lado, un riesgo que habra que
considerar, es que ante la posibilidad de que el
entorno geopolitico se torne mas complejo, un
aumento en la volatilidad en la cotizacidn del peso
frente al dodlar podria impactar los estados
financieros de empresas con exposicidon por riesgo
cambiario.

Grafica 75
Endeudamiento y Servicio de Deuda de las Empresas
Privadas No Financieras Listadas
Eje izquierdo: veces
Eje derecho: por ciento
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Nota: Se utiliza la informacién de 105 empresas no financieras con
acciones inscritas en BMV y BIVA. Las siglas UAFIDA se refieren a
Utiidad Antes de Financiamiento, Impuestos, Depreciacién vy
Amortizacion, y equivalen a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization ).

Fuentes:BMVyBIVA.

25 El 2 de junio concluyd el esquema financiero (Bono a Proveedores) con
el que Pemex saldé adeudos por alrededor de 40.2 mil millones de
pesos. Asi, entre enero y el 4 de junio de 2022, Pemex realizd pagos a

Al cierre del segundo trimestre de 2022, la utilidad
trimestral de Pemex registré un ligero aumento
respecto al trimestre previo. El crecimiento de los
ingresos de Pemex se explica principalmente por los
elevados precios del petrdleo; sin embargo, estos
fueron contrarrestados por los aumentos de
magnitud similar en los costos de venta, gastos de
inversion y el gasto financiero (Grafica 76). Por otro
lado, el saldo de la deuda total de Pemex se mantuvo
sin cambios respecto al trimestre anterior. No
obstante, la deuda a vencer en los préoximos doce
meses disminuyé de forma importante, con motivo
de la operacién de refinanciamiento con proveedores
que realizd Pemex a fines de mayo.?

Por su parte, el CDS de Pemex a cinco afos presentd
una tendencia al alza desde el segundo trimestre del
ano, hasta que a mediados de julio alcanzdé un
maximo para después descender; sin embargo, este
muestra un ligero repunte desde mediados de
agosto. Adicionalmente, una agencia calificadora
crediticia redujo la calificacion de la empresa en
escala global el 11 de julio tras una accidn similar
observada para el soberano, destacando ademas el
alto riesgo de liquidez de la empresa, asi como una
elevada dependencia del apoyo del Gobierno
Federal.?®

Grafica 76
Ingresos de Pemex y Precio de la Mezcla Mexicana de
Petrdleo
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: ddlares por barril

800 1 Ingreso trimestral Precio Mezcla Mx r 120
r 100
600 -
r 80
400 A I 60
F 40
200 A1
Junio [ 20
26-ago
-— —_—
0 T T T T T T T T o]

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: Bloomberg.

proveedores y contratistas por 184.4mil millones de pesos. Ver
presentacion a Inversionistas de junio de 2022.

26 Comunicado de Moody’s del 11 de julio de 2022.
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Al cierre de junio de 2022, la CFE registrd una ligera
pérdida trimestral que contrasta con la ganancia
observada en el trimestre anterior, misma que se
explica por el alza en el precio de los combustibles
asociado al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, y a
pesar de que las ventas de energia eléctrica y de
combustibles a terceros se elevaron.?” Por su parte,
el saldo de la deuda de la empresa disminuyd en 2.6%
en términos reales, con respecto al trimestre
anterior, aunque el componente de corto plazo
aumenté respecto a la deuda total durante el
trimestre. Destaca que la CFE realiz6 operaciones de
recompra voluntaria de seis bonos colocados en el
mercado internacional con vencimientos entre 2024
y 2031; el objeto fue reducir el riesgo de
refinanciamiento en particular del bono con

27 Destaca que durante el segundo trimestre de 2022 el impacto del
aumento en el precio de los combustibles en los resultados fue
bastante menor al registrado en el primer trimestre de 2021, producto
de las heladas en el sur de Estados Unidos que implicaron un desabasto
y ajuste abrupto en precios.

Banco de México

vencimiento mas proximo (enero de 2024).%2 Cabe
destacar que, en julio de 2022, dos agencias
calificadoras redujeron en un nivel el perfil crediticio
individual de la empresa. Lo anterior, debido al
debilitamiento en la generaciéon de efectivo de la
empresa por el aumento en los costos de produccién
derivados del incremento en el precio del gas natural,
asi como por las elevadas inversiones de capital que
requerirdn de financiamiento de deuda, presionando
el apalancamiento de la empresa.”® La calificacién
global de la empresa es igual a la soberana y se
mantiene en grado de inversion a pesar de la
reduccién en un nivel por una agencia calificadora
como consecuencia de una accion similar observada
para el soberano.

28 En conjunto, la recompra parcial de los seis bonos redujo en 1,229.6
millones de ddlares el principal de la deuda en moneda extranjera. Para
mas detalles ver presentacion a inversionistas al segundo trimestre de
2022.

2 Comunicado de Moody’s del 12 de julio de 2022 y comunicado de Fitch
del 18 de julio de 2022.
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4. Evolucion Reciente de la Inflacion
4.1. LaInflacién en el Segundo Trimestre de 2022

Durante el segundo trimestre de 2022, la inflacidn
continud al alza alcanzando niveles no vistos en mas
de dos décadas, reflejo del impacto acumulado de los
efectos de los choques de la pandemia y del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania. En particular, la elevada
demanda a nivel global, que se origind en parte ante
los estimulos en economias avanzadas para enfrentar
la pandemia, ha sido superior a una oferta
relativamente mas inflexible que no se ha podido
ajustar en la misma proporcion. La oferta ha seguido
afectada por las disrupciones en las cadenas globales
de produccidn y de distribucién, que han contribuido
a la escasez y el encarecimiento de insumos de
produccién.

De esta forma, la concurrencia de los choques ha
ocasionado que la inflacién general anual en nuestro
pais se sitle en niveles elevados y que se haya
incrementado de 7.27% en el primer trimestre de
2022 a 7.77% en el segundo trimestre, registrando
8.62% en la primera quincena de agosto (Cuadro 6y
Gréficas 77 y 78). En particular, ha sido notoria la
trayectoria al alza que desde diciembre de 2020 ha
presentado la inflacidn subyacente. En el trimestre de
referencia estuvo impulsada, en buena medida, por
el aumento de la inflacion de las mercancias
alimenticias, aunque la de las no alimenticias y la de
servicios también se incrementaron. Por su parte, la
inflacion no subyacente permanece en niveles
elevados, reflejo de las presiones que han afectado
los precios de los productos agropecuarios, mientras
que la inflacidn de los energéticos se ha mantenido
contenida por las politicas determinadas por el
Gobierno Federal para estos bienes.

Grafica 77
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Cuadro 6
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacién anual en por ciento

Banco de México

2021 2022 2020 2021 2022
m v | n Diciembre Diciembre Mayo Junio Julio 1q Agosto
INPC 5.80 6.99 7.27 7.77 3.15 7.36 7.65 7.99 8.15 8.62
Subyacente 4.79 5.60 6.53 733 3.80 5.94 7.28 7.49 7.65 7.97
Mercancias 6.00 7.07 8.30 9.59 5.52 7.40 9.53 9.91 10.07 1043
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.51 7.62 9.42 11.33 6.80 8.11 11.27 11.84 12.09 12.73
Mercancias No Alimenticias 5.44 6.47 7.08 7.67 4.14 6.61 7.61 7.78 7.83 7.88
Servicios 3.44 3.95 4.53 4.78 1.95 4.30 4.74 4.76 4.90 5.16
Vivienda 2.17 2.45 2.68 2.86 2.00 2.54 2.84 2.97 3.02 3.10
Educacién (Colegiaturas) 1.73 2.09 3.04 3.24 2.11 2.09 3.24 3.30 3.27 3.73
Otros Servicios 4.94 5.69 6.48 6.77 1.87 6.35 6.71 6.61 6.87 7.24
No Subyacente 8.97 11.28 9.49 9.10 1.18 11.74 8.77 9.47 9.65 10.59
Agropecuarios 9.05 13.04 15.87 14.15 3.96 15.78 13.08 15.02 16.05 14.50
Frutas y Verduras 6.79 14.86 19.46 14.36 0.10 21.73 12.88 14.39 16.16 14.27
Pecuarios 10.97 11.50 13.13 13.99 7.20 11.11 13.24 15.51 15.96 14.69
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno  8.90 9.92 4.92 5.28 -0.81 8.68 5.44 5.22 4.76 7.48
Energéticos 12.05 13.44 5.64 5.96 -2.53 11.50 6.30 5.68 4.68 8.51
Gasolina 9.85 13.63 7.39 6.95 -9.15 1491 6.90 7.35 7.64 7.58
Gas doméstico L.P. 23.17 19.21 -1.51 0.50 10.73 6.87 2.36 -2.65 -8.07 7.39
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.14 2.05 3.16 3.65 3.31 2.30 3.41 412 4.95 5.09
Indicador de Media Truncada */
INPC 4.89 561 6.29 7.02 3.83 5.86 6.99 7.26 7.42 7.63
Subyacente 438 498 5.89 6.65 3.73 5.22 6.63 6.87 7.02 7.32

1/ Elaboracién propia con informacién del INEGI. Se trunca el 10% de cada cola de la distribucidn. Ver el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia de la

Inflacién” del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.
Fuente: INEGI.

En el trimestre de referencia se continuaron
observando presiones importantes en los precios de
los alimentos, tanto procesados como frescos, de
modo que en la primera quincena de agosto de 2022
la variacidon anual de sus precios alcanzé 13.34%
(Grafica 79). Asi, estos contribuyeron en esa quincena
con aproximadamente la mitad del nivel de la
inflacién general (Gréafica 80). Lo anterior resulta
particularmente adverso para los hogares que
destinan una mayor proporciéon de su gasto a la
adquisicion de estos bienes. Si bien los hogares de
menores ingresos se ven especialmente afectados, la
composicion demografica de los hogares podria
influir en la composicién de su canasta de consumo.
El Recuadro 5 analiza el aumento diferenciado del
costo de la canasta de consumo para distintos tipos
de hogares durante la pandemia de COVID-19, con
particular énfasis en el rol del género en la
heterogeneidad de estos impactos.
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Grafica 80
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El mapa térmico presentado en la Gréfica 81 ilustra
que el entorno para la inflacion sigue siendo
complejo, ya que esta continuda presionada al alza por
la combinacién de distintos factores. Un color rojo
mas intenso indica que los riesgos al alza para la

inflacion son mayores a los que ha registrado desde
2013, mientras que colores verdes mas intensos
indican menores riesgos.* Por el lado de la oferta se
mantienen varios riesgos en color rojo, destacando
los factores climatolégicos, las referencias
internacionales, la inflacion mundial, los costos de los
insumos y las presiones salariales. En cambio, los
problemas logisticos parecen mostrar cierta
disminucién. En cuanto a la demanda, sobresalen los
riesgos asociados con la actividad econdmica
internacional, ademas de que la holgura en nuestro
pais se ha venido reduciendo. Asimismo, debido a
que los choques sobre la inflacion han sido
generalizados, las medidas de tendencia presentan
una tonalidad roja intensa. En contraste, los riesgos
de tipo de cambio son bajos respecto de su
comportamiento previo. En el agregado, la inflaciéon
continda enfrentando presiones mayores a las
observadas en todos los meses que cubre este mapa
que inicia en 2013.

Grafica 81
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Nota: 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 consideradas en el mapa térmico, incluyendo las

correspondientes a las medidas de tendencia de la inflacién. Informacion a julio de 2022 con la excepcidn de las siguientes variables, para las cuales se indica en paréntesis la fecha a la que se cuenta con informacion.
Series de holgura doméstica (mayo de 2022). Volumen de comercio mundial, Brecha del producto EE.UU, Uso de la capacidad instalada en la industria manufacturera, Brecha IGAE ,Inflacién en paises emergentes, Cuenta
corriente como porcentaje del PIB, Balanza comercial como porcentaje del PIB, Costo unitario de la mano de obra en el sector manufacturero, Empresas que consideran que los precios de los insumos aumentaran a tasa

mayor en los proximos 12 meses (junio de 2022). Series de inflacién doméstica (6), Indice Harpex, Porcentaje de area del pais afectada con sequia extrema o excepcional a nivel nacional, Tiempos de entrega de

proveedores de EE.UU. y Tipo de cambio FIX (1q agosto de 2022).
Fuente: Elaboracién propia con informacion de diversas fuentes.

30 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.
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Recuadro 5. El Aumento Diferenciado del Costo de la Canasta de Consumo para
los Hogares Mexicanos

1. Introduccion

La pandemia de COVID-19 y, mds recientemente la guerra en
Ucrania, han significado un choque inflacionario muy profundo
en el mundo y en nuestro pais. Ante los dafios que una inflacion
elevada ocasiona para el bienestar de los hogares, el Banco de
Meéxico ha venido actuando, incrementando su tasa de referencia
a un nivel de 8.50%. Si bien la gran mayoria de los hogares se ha
visto afectada por este episodio inflacionario, este Recuadro
muestra que los efectos pueden ser heterogéneos, segun la
composicidn de su canasta de consumo, la cual puede depender
de factores como sus niveles de ingreso o su composicién
demografica. Asi, se estima que los hogares de menores ingresos
son los que han enfrentado un mayor incremento en el costo de
su canasta de consumo. Al mismo tiempo, hogares con nifios
menores a 12 afos han experimentado incrementos
relativamente mayores que otros hogares. También, se estima
que los hogares encabezados por hombres, o compuestos solo de
hombres, han registrado mayores aumentos que los
correspondientes a mujeres. Si bien hacia delante los hogares
que se vean mas afectados podrian ir cambiando dependiendo de
la naturaleza de los choques, siempre persiste la preocupacion de
las afectaciones en el bienestar derivadas de la inflacion. Es por
ello que el Banco de México continuara vigilando las presiones
inflacionarias para tomar las acciones necesarias para el
cumplimiento de su mandato constitucional de procurar una
inflacion baja y estable.

2. ElAumento en el Costo de la Canasta de Consumo de los
Hogares

Para estimar el aumento en el costo de la canasta de consumo
de los hogares mexicanos en dos momentos durante la
pandemia de COVID-19 se utilizaron los datos de la Encuesta
Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) 2020.1
El gasto de los hogares se clasific6 de acuerdo con su
correspondencia a los 299 genéricos del Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC).2 Los hogares de la ENIGH se
vincularon con las 55 ciudades donde se cotiza el INPC para
poder asignar los precios tomando en cuenta su ubicacion
geografica en la medida de lo posible. Asi, para cada hogar se

1 Elaumento en el costo de la canasta de consumo se calcula a partir de los datos
de la ENIGH 2020 y no se puede comparar con la inflacién del INPC, la cual toma
como referencia para el cdlculo de los ponderadores de gasto de los hogares la
Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares 2012 y 2013, y la ENIGH 2014.

En |a agregacion del gasto trimestral de los hogares por genérico se consideraron
gastos monetarios y no monetarios del hogar. En estos dltimos se incluyen el
autoconsumo y la estimacién del alquiler de la vivienda y se excluyen los regalos
no monetarios recibidos de otros hogares y las transferencias no monetarias de
instituciones.

Para este calculo se tomd como referencia el promedio del INPC por genérico y
ciudad para los 4 meses en los que se levanté la ENIGH: agosto, septiembre,
octubre y noviembre de 2020. Se eligié este punto de referencia por corresponder
al periodo del levantamiento de la ENIGH. Sin embargo, los resultados podrian
cambiar de elegirse otro punto de partida. Por ejemplo, desde el inicio de la
pandemia a esa fecha los precios de los alimentos ya se habian incrementado de
manera importante, lo cual no se incorpora en los calculos aqui presentados, de

calculé el gasto trimestral a nivel de genérico durante el
levantamiento de la encuesta (agosto-noviembre de 2020) y
su equivalente a precios de junio de 2022. Este Ultimo se generd
actualizando el gasto con el INPC por genérico y ciudad. El
aumento en el costo de la canasta de consumo se obtiene de
calcular el incremento porcentual en el costo agregado de la
canasta de cada hogar entre agosto-noviembre de 2020 y junio
de 2022.34

La Gréfica 1 muestra el histograma de la distribucién del aumento
del costo de la canasta de consumo para los hogares de la ENIGH
2020. En ella se aprecia que la mayoria de los hogares ha
enfrentado aumentos considerables, aunque la distribucién del
encarecimiento muestra una elevada dispersion. Para el 84.5% de
los hogares, el incremento estuvo en un rango de entre 8 y 17%.
Una vez que los hogares se agrupan en quintiles de ingreso se
aprecia una relacion inversa entre el nivel de ingreso y el
aumento en el costo de la canasta de consumo en este episodio
inflacionario. En particular, el costo se incrementé 1.7 puntos
porcentuales mas en el quintil de ingresos mas bajo que en el de
mayores ingresos (Grafica 2).

Grafica 1
Distribucion del Aumento del Costo de la Canasta de Consumo
de los Hogares entre agosto-noviembre 2020 y junio de 2022
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Fuente: Estimacién del Banco de México con base en datos de la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 2020.

modo que los efectos para hogares con mayor proporcion de gasto concentrada
en alimentos podrian ser mayores a los agqui presentados.

=

El analisis parte del supuesto de que la composicidn de la canasta de consumo de
los hogares se mantiene constante. Es decir, se supone que los hogares consumen
la misma cantidad de bienes y servicios y que la variacién entre el levantamiento
de la ENIGH 2020 y junio de 2022 proviene de los cambios en los precios de los
mismaos. Asi, la principal limitacion del analisis radica en gque no considera el ajuste
que los hogares podrian realizar en la composicion de su canasta de consumo,
sobre todo en la coyuntura de la pandemia de COVID-19. A pesar de ello, los
resultados son relevantes pues evidencian cdmo las presiones inflacionarias
asociadas a la pandemia de COVID-19 han afectado a los hogares de forma
diferenciada. En el analisis también se asume que los hogares enfrentan los
mismos aumentos en el nivel de precios para un mismo bien o servicio. Sin
embargo, los hogares podrian enfrentar cambios de precios distintos para una
misma categoria de bienes y servicios adquiridos dependiendo de factores como
el tipo de tienda donde se adquieren o la calidad de los productos.
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Grafica 2
Aumento en el Costo de la Canasta de Consumo por Quintil de
Ingreso entre agosto-noviembre 2020 y junio de 2022

Por ciento
14 -
13.3
12.9
13 4 12.6
12.4
12 4 11.6
11 4
10 -
1 2 3 4 5

Quintil de Ingreso

Fuente: Estimacién del Banco de México con base en datos de la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 2020.

Ahora bien, los efectos heterogéneos también pueden estar
asociados a la composicién demografica de los hogares, que a su
vez influye sobre la composicién de su canasta de consumo. En
las barras azul obscuro de la Grafica 3 se puede apreciar que el
costo de la canasta de consumo aumenté mas para los hogares
nucleares (12.4%) que para los hogares de 2 personas (11.9%), los
cuales a su vez tuvieron un aumento mayor que el de los hogares
de 1 persona (11.1%).5 Este resultado se explica, principalmente,
por el hecho de que los hogares nucleares concentran una
proporcién relativamente mas elevada de su gasto en el rubro de
alimentos, mismos que han experimentado importantes niveles
de inflacién durante la pandemia de COVID-19. Como el ingreso
influye en los patrones de gasto, se realizaron las comparaciones
de incremento en el costo de la canasta de consumo controlando
por el ingreso del hogar. Los resultados se presentan en el Cuadro
1 y apuntan en la misma direccién de lo ya descrito, ademas de
que ilustran que las diferencias son estadisticamente
significativas.®

Analizando el aumento en el costo de la canasta por género, se
aprecia que los hogares compuestos solo por hombres, ya sean
de 1 persona (barras naranjas en la Grafica 3) o nucleares (barras
amarillas), exhiben mayores aumentos en comparacion con los
hogares compuestos solo por mujeres para el periodo de
referencia. Si bien los hogares compuestos por mujeres
experimentaron un aumento en la incidencia de los alimentos en
el costo de su canasta mayor que los hombres, este es
contrarrestado por el incremento que los hogares de hombres
registraron en la contribucion de transporte por cuenta propia
(principalmente por el comportamiento de la gasolina) y
alimentos fuera del hogar. Cuando los hogares se clasifican de

> Los hogares nucleares se definen como aquellos conformados por al menos uno
de los padres y su(s) hijo(s) o hija(s). Los hogares nucleares, los de 2 personas y
los de 1 persona representan el 50.2, el 11.9y el 12.1% de los hogares de la ENIGH
2020, respectivamente. El 25.8% restante estd conformado por los hogares
extendidos compuestos por familias nucleares y otros familiares (abuelos, tios,
sobrinos, etc.). Los hogares extendidos también pueden incluir a otras personas
sin vinculos familiares con los miembros del hogar nuclear.

acuerdo con el género del jefe del hogar (barras verdes) se
obtienen resultados en la misma direccion, pues para los hogares
cuyo jefe es un hombre, el aumento en el costo de la canasta de
consumo fue mayor que el correspondiente incremento en
hogares cuyo jefe es mujer. En este caso, la diferencia se explica
no solo por el aumento en la incidencia al costo de la canasta del
transporte por cuenta propia, sino también de los alimentos, que
fue mayor al correspondiente en los hogares con jefas. El Cuadro
1 muestra que las diferencias son estadisticamente significativas
controlando por ingreso.

Por su parte, las barras en azul claro muestran el aumento en el
costo de la canasta de consumo para hogares de 1y 2 personas
de la tercera edad. Los resultados econométricos (Cuadro 1)
sugieren que este tipo de hogares presenta aumentos
relativamente bajos respecto a otros grupos de hogares con el
mismo numero de miembros, pero con otra composicion
demografica. Ello se debe, principalmente, a una menor
incidencia del transporte por cuenta propia y de los alimentos
fuera del hogar en el encarecimiento de la canasta de este tipo
de hogares relativo a otros hogares.

Grafica 3
Cambio Porcentual en el Costo de la Canasta de Consumo por
Tipo de Hogar entre agosto-noviembre 2020 y junio de 2022
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Fuente: Estimacion del Banco de México con base en datos de la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 2020.

Finalmente, las barras moradas identifican el aumento en el costo
de la canasta de consumo para los hogares nucleares clasificados
seglin la edad de sus hijos. De entre las 4 clasificaciones definidas
destaca que el aumento en el costo de la canasta de consumo es

¢ El modelo utilizado para la estimacion controlando por ingreso del hogar es el

siguiente:
ACosto, = a + B X, +vyining, + . + &,

donde: ACostoy, representa el cambio porcentual en el costo de la canasta de
consumo del hogar h entre agosto-septiembre de 2020 y junio de 2022; X, esta
conformado por variables dicotomicas que identifican los distintos tipos de
hogares para los que se evalla el cambio en el costo de la canasta de consumo;
InIng;,, corresponde al logaritmo natural de ingreso total del hogar h; w,
corresponde a los efectos fijos por entidad federativa y &, representa el término
de error de la regresion, el cual se aglomera por entidad para controlar por una
posible correlacidn espacial.
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mayor para hogares en los que todos los hijos tienen menos de
12 afios, en comparacion con hogares en los que los hijos tienen
entre 12 y 18 afios, o mas de 18 afios. En los hogares nucleares
con hijos menores a 12 afos se registra una mayor incidencia de
los alimentos y del cuidado personal en el encarecimiento de la
canasta en relacidn a los otros tipos de hogares. El Cuadro 1
muestra que estos resultados también se mantienen controlando
por el ingreso del hogar.

Cuadro 1
Diferencia en Puntos Porcentuales en el Incremento
Porcentual en el Costo de la Canasta

No. Hogaresque se comparan Coeficiente

Por tipo de hogar

1 Deunapersona vs nucleares -1.8263%%*
(0.1273)

1 Dedos personasvs nucleares -0.5621%%*
(0.0399)
1 Extendidos vs nucleares 0.0685
(0.0470)

Por género

2 Delpersonamujervs de 1 persona hombre -0.7163*+*
(0.1217)

3 Nuclearsolo de mujeres vs nuclear solo de hombres -1.0614%**
(0.0783)

4 Con jefe mujervs con jefe hombre -0.6853%**
(0.0466)

Por la edad de sus miembros

5 De1personade la3raedadvsrestode 1persona -0.7981%**
(0.1194)

6 De 2 personas de la3ra edadvs restode 2 personas -0.8159%**
(0.1114)

7 Nucleares con hijos de entre 12y 18 afios vs con hijos  -0.4246%**
menores a 12 (0.0669)

7 Nucleares con hijos mayores a 18 afios vs con hijos -0.7035%**
menores a 12 (0.0595)
7 Nucleares con hijos de edades mixtas vs con hijos -0.0170
menoresa 12 (0.0505)

Nota: El cuadro muestra los coeficientes estimados en 7 regresiones distintas. Cada
regresion incluye las variables indicadas con el nimero en la primer columna del
cuadro. Por ejemplo, la regresion 4 incluye como variable independiente una
dicotémica que identifica a los hogares cuyo jefe es una mujer. En las regresiones se
controla por el nivel de ingreso del hogar y por efectos fijos de entidad. Las
observaciones estan ponderadas por el factor de expansion del hogar. Errores
estandar (en paréntesis) aglomerados por entidad. * p<0.10, ** p<0.05, ** p<0.01

Fuente: Estimacién del Banco de M éxico con base en datos de la Encuesta Nacional
de Ingresos y Gastos de los Hogares 2020.

3. Aumento en el Costo de la Canasta de Consumo y
Empoderamiento de las Mujeres

Dependiendo de su nivel de empoderamiento, las mujeres
podrian influir en los patrones de gasto del hogar al tener una
mayor posibilidad de reflejar sus preferencias de consumo en los
bienes y servicios que adquieren. Dado que el aumento en el
costo de la canasta de consumo depende de la composicion del
gasto, se podrian observar cambios en el costo de la canasta
segln el empoderamiento de las mujeres en el hogar. En este
caso el andlisis se concentrd en hogares nucleares con una pareja
compuesta de hombre y mujer.

7 Normalmente, en las encuestas a hogares los datos no muestran desagregaciones
detalladas de los gastos por persona salvo para algunos productos especificos.
Por lo tanto, a priori, no es posible saber qué fraccién del gasto es consumida por
las mujeres y los hombres del hogar. La metodologia propuesta por Lechene et al.
(2022) permite estimar la fraccion del gasto que corresponde a los miembros del
hogar clasificados por género a través de la estimacion de curvas de Engel
utilizando informacién del gasto asignado por género para algunos productos

Para aproximar el empoderamiento de la mujer en el hogar se
adoptaron dos enfoques, uno basado en el ingreso de la mujer y
otro basado en su participacién en el gasto del hogar. Bajo el
primer enfoque, se identificéd a los hogares en los que la mujer
contribuye al ingreso del hogar y también a los hogares en los que
la contribucion de la mujer al ingreso del hogar supera el 40%. La
premisa detras de esta clasificacion es que cuanto mas elevada
es la aportacién de la mujer al ingreso del hogar mayor podria ser
su nivel de empoderamiento (véase Antman, 2014; Doss, 2011;
Golla et al., 2011). Los resultados, presentados en el panel a) del
Cuadro 2, estimados mediante una regresion equivalente a las
utilizadas en la seccion anterior, indican que la simple
contribucién de ingreso por parte de la mujer no genera una
diferencia en términos del incremento en el costo de la canasta.
Una vez que la contribucién de la mujer al ingreso del hogar
supera el 40% se aprecia un menor incremento en el costo de la
canasta de consumo. Esto se puede atribuir a la menor
contribucién de los alimentos en este grupo de hogares al
encarecimiento de su canasta relativo a los hogares en los que la
mujer aporta menos del 40% (aun controlando por ingreso). Si
bien este resultado es estadisticamente significativo,
econdmicamente es mas moderado que los reportados en las
comparaciones de la seccion anterior.

Bajo el segundo enfoque, el empoderamiento se aproxima
mediante la fraccion del gasto del hogar que se asigna a las
mujeres, misma que puede interpretarse como un indicador del
empoderamiento de la mujer en términos de consumo (véase
Lechene et al.,, 2022; Calvi et al., 2022; Dunbar et al., 2013;
Browning et al., 2013). En la medida en que esta fraccién sea mas
alta, los patrones de gasto del hogar podrian reflejar en mayor
medida las preferencias de consumo de las mujeres. La fraccién
del gasto del hogar que se asigna a las mujeres se estimé
utilizando la metodologia propuesta en Lechene et al. (2022) con
los datos de la ENIGH 2020.78

El panel b) del Cuadro 2 muestra los resultados de una regresién
gue expresa el cambio porcentual en el costo de la canasta de
consumo de los hogares como una funcién cuadrdtica de la
fraccién del gasto del hogar que se asigna a las mujeres, ademas
de los controles de ingreso y de efectos fijos por estado. Los
resultados sugieren una relacion concava en forma de U invertida
en la que el aumento en el costo de la canasta alcanza un maximo
cuando la fraccion del gasto asignado a la mujer es de
aproximadamente 47%. A partir de ese nivel, mientras mayor es
la fraccion del gasto del hogar que se asigha a las mujeres, menor
es el incremento en el costo de la canasta de consumo del hogar.
Este resultado de U invertida responde a que la proporcion de
gasto asignado a alimentos y transporte (rubros que presentaron
incrementos importantes en precios en este periodo) primero
aumenta conforme las mujeres tienen mas proporcién del gasto,
pero luego disminuye.

especificos. En el caso de la ENIGH 2020, los productos empleados en la
estimacion fueron la ropa y el calzado.

8 Calvi et al. (2020) estimo la fraccién del gasto del hogar asignado a las mujeres
para México empleando la ENIGH 2018. Su estimacién promedio de esta fraccidén
es de 0.337. Para el andlisis que se presenta en este Recuadro, |a estimacion se
realizd con datos de la ENIGH 2020 y el promedio de esta fraccion equivale a
0.382.
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Cuadro 2
Variables de Empoderamiento de la Mujer y su Relacién con el
Aumento del Costo de la Canasta de Consumo
Variable Dep.: Cambio Porcentual
en el Costo de la Canasta

(1) (2) (3)

a) Enfoque de Ingreso
Hogares nucleares con 2 padres

Hogares en los que la mujer
aporta ingreso vs el resto de
hogares nucleares

0.0380
(0.0490)

Hogares en los que la mujer
aporta mas del 40% del ingreso
vs el resto de hogares nucleares

-0.0823**
(0.0361)

b) Enfoque de gasto

Fracciéon del gasto asignado a 6.3393***
mujeres en el hogar (0.4748)
Fraccidon del gasto asignado a -6.6745***
mujeres en el hogaral cuadrado (0.4136)

Nota: En las regresiones, las observaciones estan ponderadas por el factor
de expansion del hogar. Se incluyen como controles adicionales el
logaritmo natural del ingreso del hogar y efectos fijos por entidad. Errores
estdndar (en paréntesis) aglomerados por entidad. * p<0.10, ** p<0.05,
***p<0.01

Fuente: Estimacion del Banco de México con base en datos de la Encuesta

Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 2020.
4. Consideraciones Finales

El episodio inflacionario por el que estamos transitando afecta el
poder adquisitivo de la poblacién y, por lo tanto, su bienestar.
Algunos hogares han sido mas vulnerables que otros dada la
combinacion de la composicion de su canasta de gasto, que se ve
influida por sus niveles de ingreso y sus caracteristicas
demograficas, y el cambio en precios relativos que se ha
observado. Sin embargo, la mayoria ha resentido afectaciones
considerables. En este sentido, el Banco de México es sensible
sobre las implicaciones adversas de la inflacién para los hogares
mexicanos y, cumpliendo con su mandato constitucional, ha
tomado acciones para procurar una inflacién baja y estable.
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Para analizar con mayor detalle la tendencia y el
comportamiento en el margen de la inflacién general
y subyacente, a continuacién, se presentan algunos
indicadores al respecto. La Gréfica 82 ilustra la
proporciéon de la canasta del INPC y del componente
subyacente con variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas en
distintos rangos. A diferencia de las variaciones
anuales, las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad no estan afectadas por efectos base
de comparacidn, permitiendo analizar con mayor
claridad los efectos de los choques recientes sobre la
inflacion.

Entre el primer y el segundo trimestre de 2022 se
incremento la proporcion de la canasta del INPC con
variaciones de precios mayores a 10% (area en rojo
mas intenso), alcanzando en el trimestre de
referencia 44%, si bien en la primera quincena de
agosto disminuyé a 37%. La elevada proporcidn
indica que los efectos de los choques que han
afectado a la inflacién continuaron siendo
transversales y de magnitud importante. Para el
componente subyacente, la proporcién de la canasta
con variaciones de precios superiores a 10% también
se incrementd entre los trimestres senalados,
alcanzando 40% en el segundo trimestre de 2022, y
42% en la primera quincena de agosto.

Banco de México

En el interior del componente subyacente, la
proporcién de la canasta de las mercancias con
variaciones de precios mayores a 10% se incrementé
entre el primer y el segundo trimestre de 2022,
situdndose en 57% en la primera quincena de agosto.
Este resultado refleja las presiones de costos que
contindan enfrentando los productores vy, en
especial, las derivadas del encarecimiento de los
insumos alimenticios. En efecto, la proporcion de la
canasta de las mercancias alimenticias con
variaciones de precios mayores a 10% continud
aumentando en el segundo trimestre de 2022
registrando 70%, mientras que en la primera
quincena de agosto se situd en 87%. En este rubro,
solamente el 0.5% de su canasta presentd
variaciones de precio menores o iguales a 3% en el
trimestre de referencia. A su vez, la proporcion de la
canasta de las mercancias no alimenticias con
variaciones de precios mayores a 10% se situd en
niveles cercanos a 40% en el trimestre de referencia,
si bien descendidé a 25% en la primera quincena de
agosto. En cuanto a los servicios, aproximadamente
el 25% de su canasta exhibié variaciones mensuales
de precios mayores a 10% en el segundo trimestre
de 2022 y en lo que va del tercero. Destaca en este
caso la disminucién de la proporcién de la canasta
con variaciones de precio menores o iguales a 3% a
partir del tercer trimestre, reflejo del
comportamiento del rubro de vivienda, que tiene
una elevada ponderacién.
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Grafica 82
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Las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del indice general, del
subyacente, de las mercancias y de los servicios, asi
como sus respectivas medidas de tendencia (media
movil de 3 observaciones) se presentan en la Grafica
83. En el caso del indice general, su variacion mensual
y su medida de tendencia exhibieron descensos en el
segundo trimestre de 2022, si bien se sitlan en
niveles elevados, reflejo de las presiones que siguen
afectando a los distintos componentes del INPC. Las
variaciones mensuales y la medida de tendencia del
indice subyacente continuaron situdandose en el
trimestre de referenciay en lo que va del tercero, por
arriba del limite superior del intervalo definido de
una distancia de 1.65 desviaciones estandar respecto

Banco de México

de su media, lo que resalta sus niveles histéricamente
elevados.®? Asimismo, en el segundo trimestre de
2022, las variaciones mensuales de las mercancias y
su medida de tendencia también se situaron por
encima del limite superior del intervalo referido, en
niveles elevados de dos digitos y similares a los
registrados en el trimestre anterior. Por su parte, en
el segundo trimestre, las variaciones mensuales y la
medida de tendencia de los servicios se mantuvieron
en niveles de alrededor de 5%, si bien ambas han
aumentado en lo que va del tercer trimestre, de tal
forma que, en su lectura mas reciente, su variacion
mensual se situd por arriba del limite superior del
intervalo sefialado.

Grafica 83
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*Elintervalo se calcula sumandole y restandole a la media de la variacié n mensual anualizada (a. e.) 165 veces su desviacién estandar (d. e.) desde 2011 de
modo que silas observaciones se distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del intervalo.
Fuente: Desestacionalizacion propia con informaciéon de Banco de M éxico e INEGI.

31 Para la definicion del intervalo, se calcula la media y la desviacién
estandar de las variaciones mensuales anualizadas desestacionalizadas
de enero de 2011 a la primera quincena de agosto de 2022.
Posteriormente, el intervalo se calcula sumandole y restandole a la
media 1.65 veces la desviacion estandar. Si las observaciones se

distribuyeran acorde a una normal, el 90% estaria dentro del intervalo.
De acuerdo a su distribucion empirica, en la primera quincena de
agosto de 2022 las variaciones mensuales del INPC se ubican en el
percentil 96, las del indice subyacente en el 99, las de las mercancias
en el 99, en tanto que las de los servicios estan en el 95.
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El Indicador de Media Truncada para la inflacidon
general y para la subyacente, si bien se ubica por
debajo de las respectivas cifras observadas, mantiene
una clara tendencia al alza y se situa en niveles
elevados (Grafica 84 y Cuadro 6). Asi, en el caso de la
inflacién general, dicho Indicador aumenté de 6.29 a
7.02% entre el primer y el segundo trimestre de 2022,
situdndose en 7.63% en la primera quincena de
agosto, lo cual se compara con niveles para la
inflacion observada de 7.27, 7.77 y 8.62%,
respectivamente. A su vez, el Indicador de Media
Truncada para la inflacién subyacente se elevé de
5.89 a 6.65% entre dichos trimestres, alcanzando
7.32% en la primera quincena de agosto, mientras
que los niveles observados para la inflacion
subyacente fueron 6.53, 7.33 y 7.97% en las mismas
fechas.

Grafica 84
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¥ El Indicador de Media Truncada elimina la contribucion de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacién de
un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza
lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los
genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
excluyen los genéricos con mayor y menor variacién, considerando en
cada cola de la distribucién hasta el 10 % de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccién se ubican mas cercadel centro de la distribucion, se calcula
el Indicador de M edia Truncada.

Fuente: Elaboracién propia coninformacién de Banco de M éxico e INEGI.

4.1.1. La Inflacién Subyacente

En el trimestre que se reporta, la inflaciéon subyacente
continud enfrentando importantes presiones al alza
derivadas del comportamiento que han presentado
los precios de diversos insumos a nivel mundial, en
particular los de los alimentos. Ademas, persisten las
disrupciones en las cadenas de produccidon vy
abastecimiento, lo cual también se ha traducido en
mayores costos, si bien recientemente comienzan a
apreciarse algunas sefiales de mejoria. Todo ello en
un entorno de elevada demanda a nivel global. Asi,
entre el primer y el segundo trimestre de 2022, la
inflacion subyacente anual aumentd de 6.53 a 7.33%,
alcanzando 7.97% en la primera quincena de agosto
(Grafica 85).
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La inflacion anual de las mercancias se incrementd de
8.30 a 9.59% entre el primer y el segundo trimestre
de 2022, situandose en 10.43% en la primera
quincena de agosto (Grafica 86), presionada por los
efectos acumulados de las perturbaciones en las
cadenas de produccién vy distribucién y los
incrementos en los precios de insumos. En particular,
en el trimestre de referencia, el conflicto bélico
generé aumentos adicionales en los precios de las
materias primas alimenticias. Asi, la inflacién de las
mercancias alimenticias, que ya de por si presentaba
niveles elevados, se incrementd alin mas, pasando de
9.42 a 11.33% entre los trimestres mencionados,
alcanzando 12.73% en la primera quincena de agosto.
Por su parte, si bien con una menor incidencia a la
inflacion general, la inflacién anual de las mercancias
no alimenticias también siguié enfrentando
presiones al alza, registrando niveles de 7.08, 7.67 y
7.88% en las fechas sefialadas.
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Entre el primer y el segundo trimestre de 2022, la
inflacion anual de los servicios aumenté de 4.53 a
4.78%, situdndose en 5.16% en la primera quincena
de agosto (Grafica 87a). El comportamiento
de este componente ha estado determinado,
principalmente, por la reapertura de sus actividades,
por la mayor confianza de los consumidores para
demandar servicios que requieren una interaccion
fisica y por los mayores costos de operacidon que han
tenido que enfrentar, tanto para evitar contagios,
como por el aumento en los precios de sus insumos.
Entre los distintos rubros de servicios se observa
heterogeneidad en sus niveles de inflacidn. Asi, la
inflacién de los servicios distintos a educacién vy
vivienda exhibid niveles elevados en el trimestre de
referencia, destacando en su interior los de
alimentacion (Grafica 87b). Por su parte, la inflacion
de la vivienda y de la educacién también aumento, si
bien desde niveles bajos, situdndose en el primer
caso ya en niveles similares a los observados antes de
la pandemia.

Las presiones que continuaron impulsando a la
inflacion subyacente en el segundo trimestre de 2022
y en lo que va del tercero, también incidieron en el
comportamiento de la inflacion subyacente
fundamental y en los indicadores mas relacionados
con salarios, tipo de cambio y energéticos, los cuales
siguieron exhibiendo una trayectoria al alza,
ubicandose todos en niveles elevados, aunque con
cierta heterogeneidad (Grafica 88). Entre marzo y la
primera quincena de agosto de 2022, la inflacidn
subyacente fundamental aumentd de 5.21 a 6.42%,
en tanto que el indicador mas relacionado con
salarios lo hizo de 4.54 a 5.81%. En igual lapso, el
indicador mds relacionado con energéticos se
incrementd de 6.66 a 7.78% y el mas relacionado con
el tipo de cambio de 6.29 a 7.47%. Debido a que estos
dos ultimos indicadores tienen una mayor proporcion
de mercancias que de servicios en la canasta de
genéricos que los componen, exhiben niveles
superiores a los observados en la inflacion
subyacente fundamental y en el indicador mas
relacionado con salarios, los cuales tienen una mayor
participacion de servicios.
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Grafica 88
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4.1.2. La Inflacion No Subyacente

La inflacion no subyacente anual se mantuvo en
niveles elevados, registrando 9.49 y 9.10% en el
primer y en el segundo trimestre de 2022,

respectivamente y 10.59% en la primera quincena de
agosto (Gréfica 89). Dichos niveles han estado
determinados, principalmente, por las altas tasas de
variacion de los precios de los productos
agropecuarios.

Entre el primer y el segundo trimestre de 2022, Ia
inflaciéon anual de los productos agropecuarios pasé
de 15.87 a 14.15%, situandose en 14.50% en la
primera quincena de agosto, afectada por el
incremento que el inicio del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania significd para los costos de insumos
de produccidn, que ya se encontraban en niveles
elevados previo a la guerra, como los de los
fertilizantes y los granos. Asi, la inflacién del rubro de
frutas y verduras registré niveles de 19.46 y 14.36%
en ese lapso trimestral y de 14.27% en la primera
quincena de agosto, en tanto que las variaciones
anuales de los precios de los productos pecuarios se
situaron en 13.13, 13.99 y 14.69% en las mismas
fechas (Grafica 90).

La inflacién anual de los energéticos se ubicé en 5.64
y 5.96% en el primer y en el segundo trimestre de
2022, respectivamente, registrando 8.51% en la
primera quincena de agosto (Grafica 91). Al respecto,
en el segundo trimestre las referencias
internacionales de los energéticos presentaron
incrementos considerables desde los niveles de por si
ya elevados que se registraron en el primer trimestre,
si bien recientemente se ha observado cierta
reversion de dichos aumentos. No obstante, las
variaciones de los precios de los energéticos han
estado contenidas por las politicas determinadas por
el Gobierno Federal, lo que ha evitado un traspaso
completo de los incrementos en sus referencias
internacionales. En particular, entre los trimestres
sefialados, la variacidn anual de la gasolina pasé de
7.39 a 6.95%, situandose en 7.58% en la primera
quincena de agosto, mientras que la del gas L.P.
registré -1.51, 0.50 y 7.39% en las mismas fechas.
Cabe sefialar que el incremento en la variacidn anual
del precio del gas L.P. en la primera quincena de
agosto, el cual también impulsé al alza la inflacién
anual de los energéticos, se atribuye a un efecto base
ocasionado por la entrada en vigor, a finales de julio
de 2021, de la regulacién de precios maximos para
este combustible que implicé una disminucidn en sus
precios en la primera quincena de agosto del afio
pasado.
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Por su parte, el precio del gas natural, determinado
por la evolucién de su referencia internacional, ha
resentido las presiones adicionales que esta ha
experimentado como consecuencia del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania. Asi, la variacién anual del
precio al consumidor en nuestro pais de este
energético paso de 24.98 a 20.48% entre el primer y
el segundo trimestre de 2022, alcanzando 35.15% en
la primera quincena de agosto.

La variacion anual de la electricidad aumento de 7.09
a 8.92% entre el primer y el segundo trimestre de
2022, situdndose en 10.14% en la primera quincena
de agosto. Este comportamiento se explica, por una
parte, por el incremento que han presentado las
variaciones anuales de las tarifas domésticas de alto
consumo (DAC) debido al aumento que se ha
observado en los costos de los combustibles
utilizados en la generacidn de energia eléctrica. Por
otra parte, también han incidido los elevados niveles
de inflacidn, pues estos se usan como referencia para
ajustar las tarifas eléctricas domésticas que no son de
alto consumo.
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La variacién anual promedio de las tarifas autorizadas
por el gobierno pasé de 3.16 a 3.65% entre el primer
y el segundo trimestre de 2022, ubicandose en 5.09%
en la primera quincena de agosto. Destacan en el
trimestre de referencia y en lo que va del tercero las
incidencias de las mayores variaciones anuales
registradas en los precios del taxi, el transporte
colectivo y en los derechos por el suministro de agua.
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4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP), excluyendo petréleo, su variacion
anual promedio subié entre el primer trimestre y el
segundo trimestre de 2022, pasando de 8.68 a 8.95%
y ubicandose en 9.06% en julio de 2022. En el interior
de este indicador, el crecimiento anual promedio del
componente de mercancias y servicios finales
aumenté entre los trimestres mencionados, al pasar
de 7.89 a 8.26%, y alcanzando 8.56% en julio. En lo
que se refiere al subindice de mercancias y servicios
de exportacidon, su cambio porcentual anual
promedio bajé de 6.65 a 5.63% en los trimestres
referidos, situdndose en 6.06% en el séptimo mes de
2022. Por su parte, el subindice de precios de bienes
y servicios intermedios mostré una baja en su
variacién anual promedio, al pasar de 10.74 2 10.72%
durante el mismo periodo, ubicandose en 10.37% en
julio.

El subindice compuesto por los bienes finales para
consumo interno del INPP es el que tiene un mayor
poder predictivo sobre la evolucidn de los precios de
las mercancias al consumidor incluidas en el
subindice subyacente. La tasa de crecimiento anual
de este indicador aumentd entre los trimestres
mencionados de 9.10 a 10.31%, al tiempo que en julio
se ubico en 11.45% (Grafica 92).

Grafica 92
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5. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno del Banco de México da seguimiento
cercano a la evolucién de la inflacion y sus
determinantes, asi como a la actualizacién de sus
previsiones con respecto de lo previamente
anticipado a lo largo del horizonte de prondstico. En
este proceso, este Instituto Central determina la
trayectoria de la tasa de referencia, de tal manera
que los prondsticos de inflacion que resulten sean
congruentes con la convergencia de la inflacion a su
meta en el horizonte en el que opera la politica
monetaria. Asi, la conduccién de la politica monetaria
se enfoca en mantener un entorno de estabilidad de
precios y, de esta manera, el Instituto Central busca
cumplir con su mandato constitucional de preservar
el poder adquisitivo de la moneda nacional.

Durante 2021 y 2022, el Banco de México ha
conducido la politica monetaria en un entorno donde
el panorama para la inflacidn se ha tornado cada vez
mas complejo e incierto. Ante ello, el Instituto Central
ha tomado acciones procurando evitar posibles
afectaciones en las expectativas de inflacidn,
principalmente en las de mayor plazo, asi como en el
proceso de formacién de precios. Asimismo, ha
buscado un ajuste ordenado de precios relativos y de
los mercados financieros ante los choques atipicos
gue se han presentado. En cada una de sus reuniones
de junio, agosto, septiembre y noviembre de 2021, la
Junta de Gobierno aumentd la tasa de referencia en
25 puntos base. Ante la intensificacion de las
presiones inflacionarias y el mayor reto que implicaba
el control de la inflacidon, incrementd la tasa de
referencia en 50 puntos base en su reunién de
diciembre de 2021, asi como en febrero, marzo y
mayo de 2022. Posteriormente, en cada una de sus
reuniones de junio y agosto, la Junta de Gobierno
aumento, por unanimidad, el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 75 puntos base, para
situarlo actualmente en 8.50%, acumulando 450 pb
desde el inicio del actual ciclo de alzas. Cabe destacar
que desde 2008, afio en que se comenzé a
instrumentar la politica monetaria a través de un
objetivo operacional para la tasa de fondeo
interbancario a un dia, no se habia incrementado
dicho objetivo en una magnitud similar al de las
ultimas dos decisiones. Asi, ante un deterioro en el
panorama para la inflacion y sus expectativas, el

Banco de México ha adoptado acciones mas
contundentes, reafirmando su compromiso con la
consecucion de su mandato prioritario.

Profundizando en las decisiones de politica
monetaria durante el segundo trimestre de 2022, en
sus reuniones de mayo, junio y agosto la Junta de
Gobierno evalué la magnitud y diversidad de los
choques que han afectado a la inflacion y sus
determinantes, asi como la evolucién de las
expectativas de inflacién de mediano y largo plazos y
del proceso de formacién de precios en la economia.
Consideré también los mayores retos ante el
apretamiento de las condiciones monetarias vy
financieras globales, el entorno de acentuada
incertidumbre, las presiones inflacionarias
acumuladas de la pandemia y del -conflicto
geopolitico, asi como la posibilidad de mayores
afectaciones a la inflacion. Asimismo, en la decisidon
de agosto resalté que, ante las presiones
inflacionarias mayores a las anticipadas, los
prondsticos para la inflacidon general y la subyacente
se revisaron al alza hasta el tercer trimestre de 2023.
No obstante, sefiald que seguia previéndose la
convergencia a la meta de 3% para el primer
trimestre de 2024, si bien destacé que el balance de
riesgos respecto de la trayectoria prevista para la
inflacion en el horizonte de prondstico continuaba
con un considerable sesgo al alza.

La Junta de Gobierno reiter6 que vigilara
estrechamente las presiones inflacionarias, asi como
todos los factores que inciden en la trayectoria
prevista para la inflacidn 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 inflacion
general a la meta de 3% en el plazo en el que opera la
politica monetaria, como con un ajuste adecuado de
la economia y de los mercados financieros.

Es importante destacar que en los comunicados de
las decisiones de politica monetaria del periodo que
se reporta, la Junta de Gobierno proporciond una
orientacion  futura  sobre  sus  decisiones
subsecuentes, indicando sus intenciones de
continuar con el ciclo de alzas en la tasa de referencia.
En su Ultima decisidn correspondiente al 11 de agosto
del afio en curso, reiterd que valorard la magnitud de
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los ajustes al alza en la tasa de referencia de sus
préximas reuniones de acuerdo con las circunstancias
prevalecientes, reforzando asi el compromiso del
Banco de Meéxico con su mandato constitucional
(Grafica 93).

Grafica 93
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

Cabe sefialar que la postura monetaria de la Reserva
Federal es uno de los factores que el Banco de México
considera en sus decisiones de politica monetaria. Si
bien durante el periodo que se reporta las
magnitudes de los incrementos en la tasa de
referencia en México han coincidido con los
correspondientes en Estados Unidos, ello no significa
gue necesariamente vaya a ocurrir lo mismo en el
futuro, en especial si hay una divergencia entre los
ciclos econdmicos e inflacionarios de ambos paises.

Dados los incrementos en la tasa de referencia
anteriormente mencionados y la evolucién de las
expectativas inflacionarias, la tasa de interés real
ex-ante de corto plazo se sitUa actualmente en un
nivel de 3.62%, por arriba del rango estimado para la
tasa neutral de interés, el cual se ubica entre 1.8 y
3.4% (Grafica 94). Al respecto, es importante
destacar la relevancia de contar con una postura
restrictiva con el fin de contener los efectos de los
choques inflacionarios. El rango referido corresponde
al publicado en el Recuadro “Actualizacion de la
Estimacién de la Tasa Neutral de Interés en el Largo
Plazo en México” incluido en el Informe Trimestral
Abril — Junio 2019. En el contexto actual,
caracterizado por choques atipicos derivados de la

pandemia y el conflicto geopolitico, aln existe una
elevada incertidumbre acerca de la direccion,
magnitud y persistencia que el impacto de estos
choques pudiera tener sobre la tasa neutral de
interés, especialmente porque se han presentado
factores que operan en sentidos opuestos.
Actualizaciones preliminares de la tasa neutral
sugieren que esta podria ubicarse en un rango entre
1.7y 3.5%.

Grafica 94
Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para la
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1Y Latasareal Ex-Ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre
el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las
expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta Sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. La
linea punteada corresponde al punto medio del rango para la tasa neutral
de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre
18y3.4%.

Fuente: Banco de M éxico.

Considerando el horizonte en el que opera la politica
monetaria, el Banco de México toma sus decisiones a
partir de una evaluacién de la coyuntura econdmica,
incluyendo las condiciones monetarias y financieras
prevalecientes, asi como de las perspectivas en torno
a estas variables.

En este sentido, la inflacién general registrada para el
segundo trimestre de 2022 se ubicé por encima de lo
previsto en las proyecciones incluidas en el Informe
Trimestral Enero—Marzo 2022 publicado el 1 de junio
de 2022, pero en linea con las publicadas en la
decisién de politica monetaria del 23 de junio, que ya
habian incorporado las presiones inflacionarias
observadas en ese momento. La inflacidn subyacente
en dicho trimestre fue mayor a lo previsto en ambos
prondsticos, si bien solo ligeramente para el caso del
segundo (Graficas 95y 96).
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Grafica 95
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Grafica 96
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En relacion con las expectativas de inflacion de los
especialistas del sector privado que recaba el Banco
de México, destaca que, entre marzo y julio de 2022,
las medianas de las expectativas para la inflacion
general y subyacente para el cierre de 2022
aumentaron de 5.80 a 7.80% y de 5.47 a 7.08%,

32 La informacién de la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado corresponde a la
publicada el 1 de agosto de 2022. Las medianas de las expectativas de
la inflacidn general y subyacente para el cierre de 2022 de la Encuesta
Citibanamex aumentaron de 5.70 a 8.00% y de 5.21 a 7.50%,
respectivamente, entre las encuestas del 22 de marzo y del 22 de
agosto de 2022. En este periodo, las medianas de las expectativas de

Banco de México

respectivamente (Gréfica 97).3% Por su parte, aquellas
correspondientes al cierre de 2023 se incrementaron
de 4.00 a 4.50% para la inflacidn general, y de 3.95 a
4.31% para la inflacién subyacente (Grafica 98).
Respecto de las medianas de las expectativas para el
mediano plazo (préximos 4 afios), la correspondiente
a la inflacién general aumenté de 3.73 a 3.82%, y la
de la inflacién subyacente de 3.70 a 3.83%. Por su
parte, la mediana de las expectativas de la inflacidon
general para el largo plazo (5 a 8 afios) se reviso al
alza de 3.50 a 3.60%, al igual que la del componente
subyacente que aumentd de 3.50 a 3.57% (Gréficas
99 vy 100).3® Finalmente, cabe sefialar que los
especialistas del sector privado prevén un nivel para
la tasa de interés objetivo del Banco de México de
9.50 y 9.00% para el cierre de 2022 y de 2023,
respectivamente.

Grafica 97
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacién no
subyacente, se calcula la expectativa implicita de cada analista que tenga
un prondstico de inflacién general y subyacente.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado. Los nimeros reportados corresponden a
la Encuesta del 1de agosto de 2022.

inflacion general y subyacente para el cierre de 2023 se ajustaron al
alza de 4.00 a 4.68% y de 3.80 a 4.47%, respectivamente.

33 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacién
general de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los
siguientes 2 a 6 afios), esta aumenté de 3.60 a 3.70% entre las
encuestas del 22 de marzo y del 22 de agosto de 2022.
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Grafica 98 Grafica 100
Medianas de las Expectativas de Inflacién General, Medianas de las Expectativas de Inflacién Subyacente
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado. Los nimeros reportados corresponden a

Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacion no
la Encuesta del 1de agosto de 2022.

subyacente, se calcula la expectativa implicita de cada analista que tenga
un prondstico de inflacion general y subyacente.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Por su parte' la compensacion por inflacion y riesgo

Economia del Sector Privado. Los nimeros reportados corresponden a inflacionario extraida de instrumentos de mercado
la Encuesta del 1de agosto de 2022. . .

aumenté durante la mayor parte del periodo

Gréfica 99 reportado, manteniéndose en niveles elevados

Medianas de las Expectativas de Inflaciéon General (Gréfica 101). En su interior, las expectativas de
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Nota: La compensacion por inflacién y riesgo inflacionario se calcula
como la diferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo.

Fuente: Estimacion de Banco de México con Datos de Valmer y
Proveedor Integral de Precios (PiP).

34 Para una descripcion de la estimacién de las expectativas de inflacion Octubre - Diciembre 2013. La estimacion de la prima por riesgo
de largo plazo ver el Recuadro “Descomposicion de la Compensacién inflacionario comienza en enero de 2005, debido a la disponibilidad de
por Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral los datos de Udibonos.
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Grafica 102
Estimacion de las Expectativas de Inflacién Anual Extraidas
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1 La expectativa de inflacién se calcula con base en un modelo afin
usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios (PiP) y
Valmer, con base en Aguilar, Elizondo y Roldan (2016).

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
Valmer yProveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 103
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Con respecto a las expectativas de inflacion general
de las empresas para los préoximos 12 meses que
desde febrero de 2020 recaba el Banco de México en
la Encuesta Mensual de Actividad Econdmica

35 La informacion correspondiente a las expectativas de inflacion de las
empresas se obtiene del mddulo especial que se recaba mensualmente
desde febrero de 2020 como parte de la Encuesta Mensual de
Actividad Econdmica Regional (EMAER). En dicho médulo, se consulta
a las empresas acerca de sus expectativas con respecto a la inflacion
para los siguientes 12 meses, medidas por la variacion en el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Ver Recuadro 3 “lLas
Expectativas de Inflacion de las Empresas” en el Reporte sobre las
Economias Regionales julio - septiembre de 2021. Las distribuciones de

Banco de México

Regional (EMAER),*> se destaca que, entre marzo y
julio de 2022, las expectativas calculadas con base en
distribuciones de probabilidades subjetivas y las
correspondientes a expectativas puntuales se
incrementaron de 6.3 a 7.4% y de 6.5 a 7.2%,
respectivamente (Grafica 104).

Grafica 104
Medianas de las Expectativas de Inflacion General a 12
Meses de Empresas y Especialistas
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Fuente: Encuesta M ensual de Actividad Econdmica Regional y Encuesta
Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado.

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
prevé que en el segundo trimestre de 2022 las
condiciones de holgura hayan seguido reduciéndose,
en congruencia con el avance de la actividad
econdmica.

Los mercados financieros nacionales, al igual que los
mercados internacionales, registraron episodios de
volatilidad durante el periodo que cubre este
Informe. Lo anterior en un entorno de una mayor
aversion al riesgo asociado a: i) los elevados niveles
de inflacién global; ii) la expectativa de un retiro mas
acelerado del estimulo monetario, principalmente en
Estados Unidos; iii) las preocupaciones sobre un
debilitamiento de la actividad econdmica global y, en
particular, de una recesién en Estados Unidos; vy iv)
mayores tensiones geopoliticas, destacando el
prolongamiento del conflicto entre Rusia y Ucrania.
En este entorno, las principales agencias calificadoras

probabilidad subjetivas se calculan con base en una pregunta en la cual
las empresas reportan posibles escenarios de inflacién (en algunos
casos 3y en otros 5), asi como sus correspondientes probabilidades de
ocurrencia. Las expectativas calculadas con dichas distribuciones que
se presentan en la Gréfica 104 se estimaron como el promedio de las
medianas de las expectativas de inflaciéon de 3 y 5 escenarios. Las
expectativas puntuales se recaban preguntando a las empresas
directamente el valor que prevén que tome la inflacién a 12 meses.
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llevaron a cabo, entre mayo y julio de 2022, ajustes
en la calificacién crediticia para la deuda soberana y
la de Pemex (ver Recuadro 7 para mayor detalle).
Hacia delante, se mantienen riesgos asociados a la
pandemia, la prolongacion de las presiones
inflacionarias, el agravamiento de las tensiones
geopoliticas y mayores ajustes a las condiciones
econdmicas, monetarias y financieras (Grafica 105).

Grafica 105
Volatilidad en los Mercados Financieros en México
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1 Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana de
Valores.

2/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes del peso
mexicano.

3/ Se refiere ala desviacion estandar con una ventana movil de 30 dias de
las tasas de interés de 10 afios en M éxico.

Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PiP).

En este contexto, de finales de marzo a la fecha la
moneda nacional registrd episodios de volatilidad, si
bien mostré un comportamiento relativamente mas
resiliente y ordenado en comparacién con el exhibido
por las monedas de otras economias emergentes
(Grafica 106). Asi, durante el periodo que cubre este
Informe, el tipo de cambio ha oscilado en un rango de
entre 19.53 y 20.86 pesos por ddlar (Gréficas 107 y
108). Lo anterior, puede estar asociado, entre otros
factores, a los niveles relativamente altos de los
diferenciales de tasas de interés de corto plazo
ajustados por volatilidad de la moneda nacional, asi
como a los fundamentos macroeconémicos del pais.
Entre estos destaca un déficit de cuenta corriente
mas pequeiio que el observado en otras economias
de la region de América Latina (Graficas 109 y 110).

Grafica 106
Volatilidad Implicita en Mercados Cambiarios en LATAM,
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¥ Lavolatilidad implicita se refiere aopciones a 1mes.

2/ Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambio a 1mes de Brasil,
Chile, Colombia, India, M éxico, Peru, Polonia, Sudafricay Turquia.

3/ Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambio a 1mes de Brasil,
Chile, ColombiayPera.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 107
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1 El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Los nimeros allado de las expectativas corresponden alas medianas de
la encuesta de Banco de M éxico del mes de julio publicada el 1de agosto
de 2022 y de la encuesta Citibanamex del 22 de agosto de 2022.

Fuente: Banco de M éxico y Citibanamex.

96 Informe Trimestral Abril - Junio 2022

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2022/EECDD4FB-0951-4E11-8D33-91F273EB381D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2022/8513F2DB-CD22-4850-815A-95D80C555AEC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2022/246808B0-75A1-4194-B257-BA6675800B25.html

135 4
130 4
125 4
120 1
115 A
110 1
105 1
100 4
95 1

Grafica 108
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Fuente: Bloomberg.
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Sobre las condiciones monetarias y financieras en el
periodo que se reporta destaca lo siguiente:

La mayoria de los bancos centrales de las
principales economias avanzadas continuaron
con la reducciéon de su estimulo monetario,
acelerando en algunos casos dicho proceso.
Asimismo, en las principales economias
emergentes, la mayoria de los bancos centrales
ha seguido incrementando sus tasas de interés
de referencia.

Las tasas de interés en México presentaron
incrementos generalizados. En particular, las
de corto plazo se ajustaron al alza debido,
principalmente, a los aumentos en la tasa de
referencia por parte del Banco de México. Por
su parte, las de mediano y largo plazos se
incrementaron, si bien en menor medida
(Gréficas 111, 112 y 113, ver Recuadro 6).

Dado el comportamiento de las tasas de
interés descrito, la pendiente de la curva de
rendimientos (definida como la diferencia
entre la tasa de interés de 10 anos y la de 3
meses) disminuyd, reflejando  mayores
incrementos en las tasas de corto plazo que en
aquellas de largo plazo (Grafica 114).

0.4 : : : : : : : : :
ene-18 jul-18 ene-19 jul-19 ene-20 jul-20 ene-21 jul-21 ene-22 jul-22 iv. Los componentes de la tasa de interés de 10
Nota: Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en los afos (prima por plazo Yy expectativa de la tasa
forwards cambiarios a lafio, ajustados por la volatilidad implicita al mismo . . .
plazo. de .|n'.ceres c!e cor.to plaz9) reglstrarpn
Fuente: Célculos de Banco de M éxico con datos de Bloomberg. movimientos diferenciados. Asi, la expectativa
Gréfica 110 de la tasa de interés de corto plazo registré un
. 1y .
Cuenta Corriente aumento en el periodo que cubre este Informe,
Porcentaje del PIB - . . .
1 ! si bien recientemente se ha ajustado a la baja,
10 Brasil Chile bronéetic mientras que la prima por plazo mostré una
8 Colombia Perd disminucién (Grafica 115).
6 Uruguay México
4 v. Los indicadores de mercado que miden el
2 M riesgo de crédito soberano en Meéxico
‘T —— =~ presentaron aumentos durante el segundo
2 . L
. trimestre y en el margen han disminuido, en
. \/\/ linea con el comportamiento observado en las
3 economias  emergentes  (Grafica 116,
10 . . . . . ver Recuadro 7).
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 El pronéstico de Brasil y Uruguay comienza en 2021, el de Chile, Vi. Los diferenciales de tasas de interés entre
Colombia, México y Peri comienza en 2022. Méxi E d Unid d |
Fuente: Lainformacién de M éxico corresponde a datos de Banco de €xico 'y stados niaos € menor plazo
México. Lainformacion observada de Brasil, Chile, Colombia, Peray presentaron movimientos acotados ante
Uruguay, asi como los pronésticos de todos los paises considerados, t | t b .
proviene del Fondo Monetario Internacional. aumentos en las tasas en ambos pailses,
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mientras que los de mayor plazo disminuyeron

Grafica 113
Curva de Rendimientos de México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 115
Expectativa de la Tasa de Corto Plazo y Prima Por Plazo en
México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Fuente: Estimacion del Banco de M éxico con datos de Valmer, Proveedor
Integral de Precios (PiP) y Bloomberg.
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Grafica 116
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
Soberano Nacional”
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Nota: La mediana de la calificacién soberana para cada pais se muestra
entre paréntesis y corresponde ala mediana de las calificaciones de Fitch
Ratings, Moody's y Standard & Poor's, normalizadas a la escala de esta

Fuente: Bloomberg.

Grafica 117
Diferenciales de Tasas de Interés entre
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intervalo considerado parala Reserva Federal.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro
de Estados Unidos.
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Grafica 118
Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre Méxicoy
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro
de Estados Unidos.

Grafica 119
Diferenciales de Tasas de Interés de 10 afios de Varios Paises
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Fuente: Bloomberg, Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento
del Tesoro de Estados Unidos.
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Recuadro 6. Traspaso de la Tasa de Referencia de México sobre las Tasas de Interés a Distintos Plazos

1. Introduccion

Ante un entorno complejo para la inflacion, entre junio de 2021
y agosto de 2022 la Junta de Gobierno del Banco de México
aumentd la tasa de referencia en 450 puntos base. En este
contexto, las tasas de interés de valores gubernamentales a
distintos plazos en México han presentado incrementos
generalizados. Las de corto plazo se han ajustado al alza en linea
con el comportamiento de la tasa de fondeo bancario, mientras
que las de mediano y largo plazo se han incrementado en menor
medida.

En este Recuadro se presenta un analisis del traspaso de |a tasa
de interés de referencia de México sobre las tasas de interés a
diferentes plazos. En particular, utilizando un modelo de
correccion de errores (MCE), se encuentra un efecto traspaso de
corto plazo positivo y estadisticamente significativo de los
movimientos en la tasa de referencia sobre las tasas de interés
para plazos desde 1 mes hasta 10 afios, el cual disminuye a
medida que aumentan dichos plazos (estos hallazgos son
también validados mediante la estimacién de un modelo de
vectores autorregresivos (VAR)). Adicionalmente, se analiza si
existe una relacion de largo plazo entre la tasa de fondeo
bancario y las tasas de interés a distintos plazos. Los resultados
indican que existe una relacién de largo plazo entre la tasa de
referencia y las tasas de interés de menor plazo, para las cuales
se identifica un efecto traspaso de largo plazo, el cual es completo
y considerablemente répido (aproximadamente 1 mes).

2. Relacion entre la Tasa de Fondeo Bancario y las Tasas de
Interés a Diferentes Plazos

Cuando la autoridad monetaria modifica el objetivo para la tasa
de interés interbancaria a un dia, las tasas de interés de corto
plazo tienden a responder rapidamente y a moverse en la misma
direccion en que el Instituto Central modificod la tasa de
referencia. Ello se explica naturalmente por un proceso de
arbitraje financiero. Por su parte, cambios en la postura
monetaria también pueden incidir sobre las tasas de mediano y
largo plazo, aunque para dichos plazos la conexién es menor e
incompleta teniendo en cuenta que otros factores cobran
importancia. En particular, el comportamiento de estas depende
de diversos factores, como la trayectoria de la tasa de corto plazo
que los agentes econdmicos prevén para el futuro, las
expectativas de inflacion del plazo correspondiente y las primas
de riesgo. Por ejemplo, si el Banco Central aumenta la tasa de
referencia y los agentes econdmicos anticipan incrementos
adicionales en el futuro, ello tenderia a presionar al alza las tasas
de interés de mediano y largo plazo. No obstante, si en este
escenario las expectativas de inflacion y las primas de riesgo
inflacionario se moderan, ello tenderia a presionar a la baja a las
tasas de interés de mediano y largo plazo. El efecto neto sobre las
tasas de interés de mayor plazo dependerd de qué factores
predominen.

Asimismo, hay que tomar en consideracién que, en el caso de una
economia pequeia y abierta, como la mexicana, con un elevado
grado de integracion financiera con el exterior, las tasas de
interés domésticas también pueden verse afectadas por factores
globales, como las condiciones monetarias internacionales. En
este contexto, es normal que la correlacién entre las tasas de

mayor plazo y la tasa de referencia sea menor que la
correspondiente a esta Ultima y las tasas de interés de corto
plazo. La Grafica 1 presenta la evolucién de la tasa de fondeo
bancario y las tasas de interés de valores gubernamentales para
plazos de 1 mes, 3 meses y 10 afios desde diciembre de 2001.
Como puede observarse, la tasa de referencia y las tasasde 1y 3
meses tienen una relacién muy estrecha. A su vez, la relacién
entre la tasa de fondeo y la tasa de interés para un plazo de 10
afios es menor.

Grafica 1
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Fuente: Elaborado por Banco de México.
3. Modelo de Correccién de Errores (MCE)

A fin de analizar la magnitud del traspaso de |a tasa de interés de
referencia de México i; sobre las tasas de interés a diferentes
plazos i, se estima un Modelo de Correccién de Errores (MCE).
Este enfoque permite analizar las relaciones de corto y de largo
plazo entre las distintas variables incluidas en el modelo.
Siguiendo el enfoque de Pesaran et al. (2001), se dice que existe
una relacion de largo plazo entre i; e if* si la relacién lineal entre
ambas variables es estadisticamente significativa y, ademads, si las
desviaciones con respecto a dicha relacion de equilibrio se
corrigen en el tiempo. Dicha relacion de largo plazo puede ser
representada de la siguiente manera:

it = PBo+Puict+u
De esta forma, si se produce alguna desviacion de las variables
respecto de su equilibrio de largo plazo, dicha desviacién esta
dada por u; = iff — By — P1i¢. Una caracteristica importante del
MCE es que describe la dinamica de corto plazo en términos de la
desviacion de largo plazo en el periodo anterior, u;_,. El MCE se
puede representar de la siguiente manera:

Aif = a1 + azlip +y1(if, — Bo — Pric—1) + &,
donde el coeficiente a, refleja el efecto impacto (efecto traspaso
de corto plazo) ante un movimiento en la tasa de referencia sobre
if, mientras que el parametro 8; mide el efecto traspaso de largo
plazo correspondiente. A su vez, la expresion (if; — By —
Biit_1) recibe el nombre de término de correccién de error y
tiene como funcién que i™ regrese a su valor de equilibrio. Por
ejemplo, si la tasa de interés i"™ es menor que su valor de
equilibrio de largo plazo, if* ; < By + B1i;_1, ¥ el coeficiente de
velocidad de ajuste es negativo, y; < 0, entonces el término de
correccién de error induce un cambio positivo en i que hace que
tienda a regresar a su equilibrio. Finalmente, el tiempo que tarda
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latasa if* en regresar a su equilibrio de largo plazo en este modelo
esta dado por (1 — a,)/y1 (Hendry, 1995).1

movimientos en la tasa de referencia sobre las tasas de interés
para plazos desde 1 mes hasta 10 afios, el cual disminuye a

medida que aumentan dichos plazos.> Ello puede atribuirse a que
las tasas de mayor plazo parecen verse influenciadas por factores
externos tales como las condiciones monetarias globales.® Dicho
efecto es estadisticamente distinto de 1, lo cual sugiere que las
tasas de interés no se ajustan inmediatamente en la misma
magnitud en que cambia la tasa de referencia.” Por su parte, los
resultados muestran la existencia de una relacién de largo plazo
estadisticamente significativa entre la tasa de referencia y las
tasas de interés de vencimientos de 1y 3 meses. Para dichas tasas
el efecto traspaso de largo plazo es completo (f; no es
estadisticamente distinto de 1) y considerablemente rédpido
teniendo en cuenta la velocidad de ajuste. En este sentido, si la
tasa de referencia aumenta en cierta magnitud, dichas tasas
tardan aproximadamente un mes en ajustarse en la misma
cuantia. En cuanto a las tasas de interés con vencimientos
mayores a 3 meses, si bien, como ya se menciono, estas tienden
a ajustarse al alza cuando aumenta la tasa de referencia, no se
encontrd una relacion de largo plazo.® Este resultado es
consistente con lo que empiricamente se ha encontrado en otros

El modelo se estima en frecuencia mensual considerando el
periodo de diciembre de 2001 a junio de 2022. Como indicador
de la tasa de referencia, se utiliza la tasa de fondeo bancario a un
dia. Adicionalmente, se utilizan tasas de interés con vencimientos
al,3y6 meses, asicomoal,?2, 5y 10 afios.? Para determinar si
existe una relacidn de largo plazo entre la tasa de interés if' y la
tasa de referencia iz, primero se realiza la prueba de Pesaran et
al. (2001).3 En caso de existir dicha relacién de largo plazo, se
estima el MCE a fin de conocer el efecto traspaso de largo plazo
B v el coeficiente de ajuste y;. También se realiza una prueba
para confrontar la hipotesis nula 5, = 1, es decir, si el traspaso
de la tasa de referencia sobre i es completo. En caso de no
existir una relacién de largo plazo, solo se presenta el coeficiente
de impacto a,.

La Tabla 1 presenta los resultados de las estimaciones. En
particular, se estima una regresién por separado para cada una
de las tasas de interés que aparecen en la primera columna de
dicha tabla. Los resultados son congruentes con la evidencia
empirica de otras economias.* Se muestra que existe un efecto

fcpc 9
impacto a, positivo y estadisticamente significativo de los et
Tabla 1
Efecto Traspaso de la Tasa de Referencia en México
Efecto ¢El efecto éHay relacion Efecto ¢El efecto traspaso de Coeficiente de Velocidad de
impacto de impacto es de largo traspasode largo plazo es completo? velocidad de  ajuste en meses
Variable dependiente corto plazo completo? plazo? largo plazo ajuste
it e} a=1 B1 p1=1 Y1 (A= ax)/v1
Tasa de interés de 1 mes 0.93* No S 1.00* Si -0.34* 0.19*
Tasa de interés de 3 meses 0.82* No Si 0.98* Si -0.18* 1.02*
Tasa de interés de 6 meses 0.65* No No
Tasa de interés de 1 afio 0.55* No No
Tasa de interés de 2 afios 0.45* No No
Tasa de interés de 5 afios 0.27* No No
Tasa de interés de 10 afios 0.16* No No

Nota: * denota significancia estadistica al 10 por ciento en la prueba de dos colas.
Fuente: Elaborado por Banco de México.

1 Este modelo puede ser visto como un caso particular de un MCE mas general, el
cual puede incluir rezagos adicionales tanto de la variable dependiente como de
la independiente. Para facilitar la interpretacion de los parametros del modelo, el
MCE que se utiliza en las estimaciones presentadas en este Recuadro incluye un
rezago de la variables dependiente e independiente. No obstante, las
estimaciones también se realizaron determinando el nimero 6ptimo de rezagos
de estas series mediante el criterio de informacidn bayesiano (BIC). Los resultados
son muy similares.

~

Se utilizan tasas de interés de CETES a 1, 3, 6y 12 meses, y bonos a 2, 5y 10 afios
correspondientes al mercado secundario. En particular, se utilizan tasas de
interés cupdn cero para todos los vencimientos con el fin de obtener tasas de
interés comparables, ya que dichos instrumentos pagan un cupon diferente para
cada vencimiento. El modelo se estima empleando promedios mensuales de los
valores diarios al final del dia para todas las tasas. La muestra inicia en diciembre
de 2001, ya que a partir de dicha fecha se cuenta con datos de |as tasas de interés
a distintos plazos.

w

En particular, dicha prueba se realiza en dos etapas. En la primera etapa se
emplea la prueba F para confrontar la hipdtesis nula de que tanto 8; como y4 son
conjuntamente distintos de cero. Si dicha hipétesis se rechaza, entonces se
recurre a la prueba t para confrontar la hipdtesis nula de que y; es
estadisticamente distinto de cero. Si dicha hipdtesis también se rechaza, se
concluye que existe una relacion de largo plazo entre las variables analizadas. A
diferencia de otras pruebas de cointegracion que requieren que las variables sean
integradas de orden 1, [(1), esta prueba es robusta independientemente de que
las variables sean I(0), I(1), o mutuamente cointegradas.

4 Véase por ejemplo Evans & Marshall (1998) y De Bondt, G. J. (2005).

Por ejemplo, si la tasa de referencia aumenta en 25 puntos base, la tasa a 1 mes
aumenta en 25*0.93=23.25 puntos base.

6 Las estimaciones también se realizaron considerando en la dindmica de corto
plazo la tasa de interés de 10 afios de Estados Unidos como un indicador de las
condiciones monetarias globales. Los resultados indican que el efecto impacto de
esta tasa sobre las tasas de interés de México para plazos desde 1 mes hasta 10
afios se incrementa a medida que aumentan dichos plazos.

7 Para las tasas de mayor plazo, las estimaciones del traspaso no necesariamente
implican un efecto causal de la tasa de referencia hacia dichas tasas. Lo anterior
en virtud de que los movimientos en dichas tasas y la tasa de referencia podrian
estar influenciados por factores comunes, tales como la inflacién. Sin embargo, la
magnitud del traspaso es muy similar a la que se obtiene a través de un VAR, en
el cual se considera la dindmica conjunta entre las principales variables
macroecondmicas que influyen sobre dichas tasas.

¢ Las estimaciones también se realizaron considerando variables explicativas
adicionales en el modelo. En particular, se incluyeron la produccién industrial de
Estados Unidos, el indice de precios al consumidor en Estados Unidos, la tasa de
fondos federales de la Reserva Federal de Estados Unidos, |a actividad econémica
nacional, el indice de precios al consumidor en México, y el tipo de cambio del
peso mexicano con respecto al dolar estadounidense. Los resultados son bastante
similares. Ahora bien, dado que el MCE no contempla posibles relaciones de
endogeneidad que pueden presentarse al incluir dichas variables, ya que estas
también dependen de las tasas de interés, dichas variables no se incluyen en la
especificacion principal.

9 Véase De Bondt, G. J. (2005) y Egert et al. (2007), entre otros.
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4. Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

Una manera alternativa de analizar el efecto impacto de las
variaciones en la tasa de referencia sobre las tasas de interés a
diferentes plazos, consiste en estimar un modelo VAR. Dicho
enfoque complementa el ejercicio previo al incluir un numero
mas amplio de variables macroeconédmicas dentro del analisis,
tomando en cuenta los efectos de retroalimentacion entre todas
las variables del sistema. La representacion de dicho modelo en
su forma reducida es la siguiente:

Ye=Cc+Ay. 1 t+u,
donde y, es un vector con las siguientes variables enddgenas:1©
e Produccién industrial de Estados Unidos.
e indice de precios al consumidor en Estados Unidos.

e Tasa de fondos federales de la Reserva Federal de Estados
Unidos.

e Actividad econdmica nacional (IGAE).
¢ indice nacional de precios al consumidor en México (INPC).
e Tasa de fondeo bancario en México.

e Tasa de interés nominal de valores gubernamentales en el
mercado secundario a un plazo n.

e Tipo de cambio del peso mexicano con respecto al ddlar
estadounidense.

Adicionalmente, ¢ y 4 son un vector y una matriz de parametros
a estimar; y u es un vector de residuales. El modelo se estima en
frecuencia mensual por separado para cada una de las tasas de
interés con vencimientos desde 1 mes hasta 10 afios. La muestra
utilizada comprende el periodo de diciembre de 2001 a junio de
2022.

Las funciones de impulso respuesta de las tasas de interés con
vencimientos desde 1 mes hasta 10 afios ante un choque de 25
puntos base en la tasa de referencia se muestran en la Grafica 2.
Las respuestas se presentan para un horizonte de 6 meses. Por su
parte, los marcadores indican los efectos que son
estadisticamente significativos al nivel de confianza de 90%.%* Los
resultados son consistentes con los presentados en la seccion
previa. En particular, indican que el efecto impacto de los
movimientos en la tasa de referencia sobre las tasas de interés
para plazos desde 1 mes hasta 10 afos es positivo y
estadisticamente significativo, el cual disminuye a medida que
aumentan dichos plazos. Adicionalmente, la magnitud de dicho
efecto es muy similar a la que se obtiene mediante la estimacion
del MCE.

10 |3 medida de actividad econdmica que se utiliza es el IGAE ajustado por
estacionalidad. Se utiliza la Tasa “Sombra” de Fondos Federales de Wu y Xia
(2016), ya que esta toma en cuenta las politicas monetarias no convencionales
implementadas después de la crisis financiera global y, mas recientemente,
durante la pandemia del COVID-19.

Grafica 2
Funciones de Impulso Respuesta de las Tasas de Interés con
vencimientos desde 1 Mes hasta 10 Afios ante un Choque de

25 pb en Tasa de Fondeo Bancario
Puntos base

25
20
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10 |
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0 + T T T T |
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1 mes 3 meses 6 meses ] afio
2 afios 5 afios 10 afios

Nota: La gréfica muestra la respuesta en puntos base de las tasas de interés a
diferentes plazos de México ante un choque de 25 puntos base en la tasa de
fondeo bancario. Los marcadores indican los efectos que son estadisticamente
significativos al nivel de confianza del 90%.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Reserva Federal de St.
Louis, Wu & Xia (2016) e INEGI.

5. Consideraciones Finales

Cuando la autoridad monetaria modifica el objetivo para la tasa
de interés de referencia, las tasas de interés de corto plazo
tienden a responder rédpidamente. Asi, al restringir la postura de
politica monetaria, las tasas de interés de corto plazo aumentan.
En lo referente a las tasas de interés de mayor plazo, estas
también tienden a verse influidas cuando el Instituto Central
modifica la postura de politica monetaria, aunque en menor
medida que la tasa de referencia. El analisis presentado en este
Recuadro sugiere que, al momento del ajuste, existe un efecto
traspaso de corto plazo positivo y estadisticamente significativo
de los movimientos en la tasa de referencia sobre las tasas de
interés para plazos desde 1 mes hasta 10 afios, el cual disminuye
a medida que aumentan dichos plazos. Adicionalmente, los
resultados indican que existe una relacion de largo plazo entre la
tasa de referencia y las tasas de interés de menor plazo. En
particular, para las tasas de interés de vencimientos de 1 y 3
meses se identifica un efecto traspaso de largo plazo, el cual es
completo y considerablemente rapido (aproximadamente 1
mes). Los resultados para el caso de México son similares a los
gue empiricamente se han encontrado en otras economias.

11 A fin de conocer la respuesta ceteris paribus de las tasas de interés a distintos
plazos, se identificaron choques estructurales correspondientes a la tasa de
referencia. Dichos choques se obtuvieron por medio de una identificacion
recursiva. Es decir, las variables se ordenan segun su grado de exogeneidad en el
mismo orden en que aparecen en el vector y,, el cual se define al principio de
esta seccion. Se emplea el método de Monte Carlo para estimar los errores
estandar de la funcién de impulso respuesta usando 10,000 repeticiones.
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Recuadro 7. Revisiones Recientes a la Calificacion y Perspectiva Crediticia de México y Pemex

1. Introduccion

Entre mayo y julio de 2022 las principales agencias calificadoras
revisaron la calificacién sobre la deuda soberana y de Pemex. En
particular, las revisiones sobre la calificacién crediticia del
soberano que se anunciaron son: i) Fitch Ratings (Fitch) ratifico la
calificacion en BBB- con perspectiva estable; ii) S&P Global
Ratings (S&P) ratifico la calificacion en BBB y revisé la perspectiva
a estable desde negativa; y, iii) Moody’s Investors Service
(Moody’s) redujo la calificacién a Baa2 desde Baal, modificando
la perspectiva a estable desde negativa. Respecto de la
calificacion crediticia de Pemex, S&P y Moody’s revisaron la
calificacion tras las revisiones realizadas al soberano: i) S&P
confirmé la calificacién en BBB y revisé la perspectiva a estable
desde negativa; v, ii) Moody's redujo la calificacién a B1 desde
Ba3 y modificd la perspectiva a estable desde negativa.!

En este recuadro se presenta un recuento de las revisiones que
realizaron las principales agencias calificadoras entre mayo vy julio
de 2022, y de los factores que motivaron a dichas revisiones; todo
ello respecto de la deuda soberana y de Pemex.? Asimismo, en el
recuadro se ilustra de forma descriptiva la evolucién del riesgo
crediticio del soberano y de Pemex, y cémo se comporta dicho
riesgo en periodos cercanos a revisiones de calificacion. El
recuadro concluye con una seccién de consideraciones finales.

2. Eventos Recientes Respecto de las Calificaciones del
Soberano

Entre mayo vy julio de 2022, Fitch, S&P y Moody’s emitieron
acciones de calificacion sobre la deuda soberana de México
(Gréfica 1).

Fitch. El 17 de mayo de 2022 ratificé la calificacion de la deuda
soberana en BBB-, manteniendo la perspectiva estable. La
agencia sefial6 que la ratificacion responde a un marco prudente
de politica macroecondmica, finanzas externas estables y sélidas,
asi como a una proyeccién estable de la razén deuda a PIB, en
niveles inferiores a la mediana de paises con misma calificacién.
Adicionalmente, la agencia sefialé que “la calificacion esta
restringida por la débil gobernanza, moderado desempefio del
crecimiento de largo plazo, intervenciones de politica continuas
que afectan las perspectivas de inversién, y los potenciales
pasivos contingentes de Pemex.” En cuanto a la perspectiva
estable, esta “es respaldada por finanzas publicas estables y la
prioridad que las autoridades otorgan a esta y a una estabilidad
macroeconémica amplia.”?

1 Este recuadro se enfoca en las acciones de calificacién ocurridas a partir del
segundo trimestre de 2022. Sin embargo, cabe recordar que en el primer
trimestre de 2022, Fitch ratific la calificacion de Pemex en BB-, manteniendo la
perspectiva estable. Ver “Fitch Affirms Pemex's IDRs at 'BB-'; Outlook Stable”,
Fitch a 24 de marzo de 2022. Si bien el 2 de marzo de 2021 Pemex anuncié que
daba por terminado su contrato de calificaciones con Fitch, el 3 de marzo de 2021
la agencia anuncié que continuaria proporcionando calificaciones de Pemex como
un servicio para los inversionistas.

Grafica 1
Evolucién de la Calificacion Crediticia de México
Largo plazo en moneda extranjera
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aescala
de cada una de las agencias calificadoras.

2/ La escala de calificacién de Moody’s (a la izquierda) fue homologada
con las escalas que utilizan S&P y Fitch (a la derecha) para facilitarsu
comparacion.

3/ Los rombos sefialan una accién sobre la perspectiva de la
calificacion, la cual se mantiene hasta el siguiente rombo. En rojo
perspectiva negativa; verde, perspectiva positiva; y negro, perspectiva
estable.

Fuente: Moody's, S&P y Fitch.

S&P. El 6 de julio de 2022 reviso la perspectiva de la calificacion
de la deuda soberana a estable desde negativa, y ratificé la
calificacién en BBB. La agencia sefialé que la perspectiva estable
refleja la expectativa de que prevalezca una ejecucién cautelosa
de las politicas fiscal y monetaria en los préximos dos afos, a
pesar de un contexto mundial mds complejo. En particular, S&P
espera que las politicas econdmicas que se implementen deriven
en una dindmica fiscal y de deuda estable. No obstante la
cautelosa gestién macroecondmica, la agencia destaca que el
pais no ha logrado un dinamismo econdmico como el de otros
mercados emergentes. Finalmente, la agencia sefialé que
“retrocesos inesperados en la gestion macroeconémica o en el
didlogo entre los socios del Tratado entre México, Estados Unidos
y Canada (T-MEC) sobre el fortalecimiento de la resiliencia de la
cadena de suministro y los vinculos transfronterizos, podrian
debilitar la inversion y la confianza de los inversionistas, lo cual
llevaria a una baja de las calificaciones en los siguientes dos afios.

Para revisiones anteriores a la calificacion crediticia de México y Pemex, ver
“Informe Trimestral Julio-Septiembre 2018, Recuadro 7: Revisiones Recientes a
la Perspectiva de la Calificacion Crediticia de México y Pemex, pp. 77-79,
Noviembre 2018”; “Reporte de Estabilidad Financiera Primer Semestre 2019.
Recuadro 2: Revisiones Recientes a la Perspectiva de la Calificacion Crediticia de
Meéxico y Pemex, pp. 23 - 24, Junio 2019”; e “Informe Trimestral Enero - Marzo
2020, Recuadro 6: Revisiones Recientes a la Calificacién Crediticia de México y
Pemex, pp. 76-78, mayo 2020.”.

Ver “Fitch Affirms Mexico at 'BBB-'; Outlook Stable”, Fitch a 17 de mayo de 2022.

w
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Niveles mas altos de deuda del gobierno general y de déficits
aumentarian los riesgos fiscales asociados con cualquier apoyo
extraordinario necesario para las empresas estatales, Pemex y
CFE, también podrian derivar en una baja de las calificaciones
soberanas.”*

Moody’s. El 8 de julio de 2022 redujo la calificacidn de la deuda
soberana a Baa2 desde Baal, modificando la perspectiva a
estable desde negativa. La agencia sefialé que la baja en la
calificacion estd asociada a tendencias econémicas y fiscales que
seguirdn mermando de manera gradual, pero persistente, el
perfil crediticio de México, alineandolo con el de otros soberanos
con misma calificacion de Baa2. Lo anterior a pesar de una
gestion macroecondémica prudente que respalda la calidad
crediticia soberana. Adicionalmente, la agencia sefialé que "[...]
espera que la actividad econdmica continte siendo afectada por
débiles perspectivas de inversion y rigideces estructurales [...]. A
futuro, la fortaleza fiscal de México se vera afectada de una
manera cada vez mas manifiesta por (l) mayor rigidez del gasto
plblico asociada a la decision del gobierno de mantener apoyos
a empresas estatales como Pemex, aumentar erogaciones
relacionadas con pensiones y mantener inalterados gastos de
capital etiquetados; y (Il) un bajo nivel de colchones financieros
debido a que los fondos de estabilizacion fiscal practicamente se
han agotado. En conjunto, estos elementos restringiran la
capacidad de las autoridades para responder a choques durante
los préximos afhos. La perspectiva estable de la calificacion refleja
la expectativa de Moody’s de que, en ausencia de choques
imprevistos, y a pesar de crecientes presiones econdmicas y
fiscales, el perfil crediticio de México seguira alineado con el de
soberanos calificados en Baa2.”®

3. Eventos Recientes Respecto de las Calificaciones de
Pemex

En julio de 2022, S&P y Moody’s emitieron acciones de
calificacion sobre la deuda de Pemex (Gréfica 2).

S&P. El 6 de julio de 2022 confirmé la calificacion crediticia del
emisor en escala global en moneda extranjera en BBB, y modificé
la perspectiva a estable desde negativa. De acuerdo con la
agencia, la calificacion de la empresa refleja la del soberano,
principalmente por su evaluacién de probabilidad casi cierta de
apoyo extraordinario por parte del Gobierno Federal en un
escenario de dificultades financieras. Asimismo, esperan que
dicha relacidon se mantenga sin cambio en los siguientes afios.
S&P destaco que los altos precios del petroleo han contribuido a
mejorar las métricas crediticias de la compafiia. No obstante, de
acuerdo con la agencia “[...] la liquidez sigue siendo el factor con
mas peso en el perfil crediticio individual de Pemex.”®

Moody’s. El 11 de julio de 2022 redujo la calificacion crediticia de
largo plazo en moneda extranjera de Pemex a B1 desde Ba3,
modificando la perspectiva a estable desde negativa.” La agencia

4 Ver “S&P Global Ratings revisé perspectiva de México a estable por ejecucién de

politicas fiscales y monetarias mas cautelosas; confirmd calificaciones”, S&P a 6

de julio de 2022.

Ver “Rating Action: Moody’s baja las calificaciones de México a Baa2 y cambia la

perspectiva a estable desde negativa”, Moody’s a 8 de julio de 2022.

5 Ver “Petroleos Mexicanos Global Scale Outlook Revised To Stable From Negative
On Similar Action On Mexico; Ratings Affirmed”, S&P a 6 de julio de 2022.

sefialé que esta accidn reflejé principalmente la revision a la baja
de la calificacion crediticia del soberano en dias previos. Lo
anterior se explica por la relevancia critica que tiene el apoyo
financiero del Gobierno Federal sobre la evaluacidn del perfil
crediticio de Pemex. Moody’s considera que el Gobierno Federal
continuara apoyando las necesidades de efectivo de la compafia
y ayudara a cumplir con las amortizaciones de la empresa. La
agencia también consideré para el cambio de calificacién “[...] los
altos vencimientos de deuda de Pemex entre 2022-2024 y la
expectativa de Moody’s de un flujo neto de efectivo negativo y la
necesidad de grandes montos de financiamiento externo dadas
las pérdidas persistentes de la compaiiia en el sector de la
refinacion, la necesidad de mantener un gasto de capital al
menos en los niveles actuales para mantener la produccién y
reservas estables, asi como mayores gastos por intereses. La
accion también toma en consideracion que el acceso de Pemex a
los mercados de capitales es actualmente limitado dado su alto
riesgo crediticio intrinseco."®

Grafica 2
Evolucion de la Calificacion Crediticia de Pemex
Largo plazo en moneda extranjera
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1/ Las lineas punteadas determinan el grado de inversion en la escala

de cada una de las agencias calificadoras.

2/ La escala de calificacion de Moody’s (a la izquierda) fue homologada
con las escalas que utilizan S&P y Fitch (a la derecha) para facilitarsu
comparacion.

3/ Los rombos sefialan una accién sobre la perspectiva de la
calificacion, la cual se mantiene hasta el siguiente rombo. En rojo
perspectiva negativa; verde, perspectiva positiva; y negro, perspectiva
estable.

Fuente: Moody’s, S&P y Fitch.

~

El 27 de julio de 2021 Moody’s redujo la calificacién crediticia de Pemex a Ba3
desde Ba2, manteniendo la perspectiva negativa. Ver “Moody’s baja las
calificaciones de PEMEX a A3.mx/Ba3 en escala nacional y global; perspectiva
negativa”, Moody’s a 27 de julio de 2021.

Ver “Moody’s downgrades PEMEX's ratings to B1; outlook changed to Stable”,
Moody’s a 11 de julio de 2022.
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4. Evolucién del Riesgo Crediticio del Soberano y Pemex

Esta seccidn ilustra |la evolucidn del riesgo crediticio del soberano
y de Pemex, y cdmo se comporta dicho riesgo en fechas cercanas
a las revisiones de calificacion.

En general, existen diferentes indicadores que buscan medir el
riesgo crediticio de un emisor, entre los que destacan: i) el indice
de Bonos de Mercados Emergentes (Emerging Markets Bond
Index Plus, EMBI+), el cual se determina a través del diferencial
de tasas de los bonos denominados en dodlares emitidos por
economias emergentes y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos;
y, ii) Credit Default Swap (CDS), que corresponde a un derivado
financiero que permite intercambiar o compensar el riesgo
crediticio de un emisor.

En el caso del EMBI+, una limitante para su uso en este recuadro
es que no existe informacion para empresas individuales
(publicas o privadas), como es el caso de Pemex. Ademas, la
metodologia detallada para la construccion del EMBI+ no es
publica. Por lo anterior, basados en la metodologia de Gilchrist &
Zakrajsek (2012) se construy6 un indicador de riesgo, similar al
EMBI+, para el soberano y para Pemex. El indicador de riesgo
desarrollado por Gilchrist et al. (2012) mide el diferencial de
crédito de las colocaciones externas de un emisor, y se determina
como el diferencial promedio de los bonos a tasa fija emitidos en
ddlares por el emisor y un Bono del Tesoro de Estados Unidos con
un plazo remanente comparable. Entonces, considerando esta
metodologia se construyé un indicador de riesgo para el
soberano (Diferencial México), el cual presenta un nivel y
movimientos similares al EMBI+ (Grafica 3). Considerando esto,
posteriormente se replicé la misma metodologia para construir
un indicador de riesgo de Pemex (Diferencial Pemex).

A través del indicador del diferencial de crédito mencionado, se
puede observar que, a pesar de la reduccién en la calificacion del
soberano y de Pemex realizada por Moody’s a principios de julio
de 2022, no hubo en dicho mes un incremento en el diferencial
de crédito. Por el contrario, durante el mes en cuestion se
observé una disminucién marginal en el indicador de riesgo
(Grafica 3). No obstante, es importante sefialar que, en los meses

previos a la revisién de calificacién, en particular entre abril y
junio, se presentd un incremento del riesgo tanto del soberano
como de Pemex, en un contexto de deterioro de las condiciones
financieras globales, el entorno de acentuada incertidumbre y las
mayores tensiones asociadas al conflicto geopolitico en Ucrania.
De forma similar, en las reducciones de calificacién del soberano
y de Pemex realizadas en 2019 y en 2020, se observa un
incremento en el indicador de riesgo previo a las acciones de
calificacion.

5. Consideraciones Finales

Entre mayo y julio de 2022, las principales agencias calificadoras
realizaron acciones de calificacion a la deuda soberana y de
Pemex. En las diferentes acciones de calificacion realizadas, las
agencias destacaron como elemento en comun el marco
prudente de politicas macroecondmicas del pais, en particular la
ejecucion cautelosa de las politicas fiscal y monetaria. En
contrapartida, las agencias sefialaron retos que prevalecen para
la calificacion del soberano y de Pemex, entre otros: i) una tasa
de crecimiento econdmico moderada, la cual restringe la
calificacion del soberano; ii) el debilitamiento de las perspectivas
de inversion; iii) posibles pasivos contingentes para el soberano,
principalmente por Pemex; y, iv) un alto nivel de apalancamiento
de Pemey, al tiempo que la empresa requiere niveles elevados de
inversidn para reponer reservas.

Como se ha mencionado previamente en publicaciones del Banco
de Meéxico (ver Recuadro 7 del Informe Trimestral julio-
septiembre 2018, y Recuadro 1 del Reporte sobre el Sistema
Financiero de 2018), estas evaluaciones constituyen un elemento
fundamental para la toma de decisiones de los inversionistas. En
particular, las calificaciones de riesgo soberano inciden, por un
lado, sobre las condiciones de financiamiento del pais y, por el
otro, como referencia para el resto de los emisores en la
economia.

6. Referencias
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Grafica 3

Indicadores de Riesgo de Crédito de las Colocaciones Externas
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Fuente: Moody's, S&P, Fitch, Bloomberg y estimaciones del Banco de M éxico.
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6. Previsiones y Balance de Riesgos
6.1. Previsiones para la Actividad Econémica

Crecimiento de la economia nacional: Para 2022 se
prevé un crecimiento del PIB de entre 1.7 y 2.7%, con
una estimacién central de 2.2%. Para 2023 se anticipa
una expansion del PIB de entre 0.8 y 2.4%, con una
estimacion central de 1.6% (Grafica 120). Las
previsiones puntuales se comparan con las
respectivas del Informe anterior de 2.2 y 2.4% para
cada afio.3®

Como se ha comentado en este Informe, las
perspectivas para la actividad econdmica global se
han deteriorado ante los elevados niveles de
inflacién, las  condiciones financieras mas
astringentes y diversas tensiones comerciales y
geopoliticas. En particular, se prevé un menor
crecimiento de la economia estadounidense y de su
actividad industrial.” En este complejo contexto, las
previsiones presentadas incorporan en el horizonte
de prondstico los efectos esperados sobre la
economia mexicana de una menor demanda externa
a la previamente anticipada. A pesar del menor
dinamismo esperado para el segundo semestre del
afio, la expectativa para el 2022 en su conjunto se
mantiene sin cambio respecto del Informe previo
como resultado de un crecimiento de la economia
mayor al anticipado en el segundo trimestre. La
revision para 2023 refleja el escenario mas adverso
qgue se espera que la economia mexicana enfrente
para su crecimiento ante los elementos sefialados.
Cabe mencionar que se mantiene la expectativa de
qgue la demanda interna mantenga una recuperacion
gradual, si bien el proceso de resolucién de las
controversias planteadas por Estados Unidos vy
Canadd contra México en el marco del T-MEC
introducen un nuevo factor de incertidumbre y de
riesgo que podria afectar las decisiones de inversidn
en el pais.

De materializarse un crecimiento en 2022 cercano a
la parte superior del rango sefialado, la actividad
econdmica recuperaria en el cuarto trimestre del afo
en curso el nivel observado al cierre de 2019. Con un
crecimiento cercano a la estimacion puntual para

36 Los intervalos se comparan con los reportados en el Informe previo de
1.6 2 2.8% para 2022 y de 1.4 a 3.4% para 2023.

Banco de México

2022, dicha recuperacion ocurriria hacia el segundo
trimestre de 2023. Con un crecimiento cercano a la
parte inferior de los rangos descritos, el nivel
observado al cierre de 2019 se alcanzaria en el primer
trimestre de 2024.

Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se
prevé que las condiciones de holgura continden
reduciéndose a lo largo del horizonte de pronéstico,
si bien a un ritmo mas gradual que el esperado en el
Informe  previo, en congruencia con el
comportamiento esperado para la actividad
econdmica (Gréfica 121).

Grafica 120
Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
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Grafica 121
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.e
Porcentaje del producto potencial
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37 Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue
Chip, las previsiones de crecimiento para la produccién industrial en
Estados Unidos para 2022 y 2023 se revisaron de 4.8% y 2.2% en el
Informe anterior a 4.3 y 1.0% en el Informe actual.
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Empleo: Con base en las previsiones para la actividad
y la informaciéon mas reciente sobre el numero de
puestos de trabajo afiliados al IMSS, para 2022 se
anticipa un crecimiento de entre 640 y 800 mil
puestos de trabajo, expectativa que se compara con
la del Informe previo de entre 560 y 760 mil puestos
de trabajo. Para 2023, se espera una variaciéon de
entre 420y 620 mil puestos de trabajo, misma que se
compara con la del Informe anterior de entre 490 y
690 mil puestos de trabajo.

Cuenta Corriente: Para 2022 se anticipa un saldo en
la balanza comercial de entre -26.1 y -20.1 miles de
millones de ddlares (-1.8 y -1.4% del PIB) y un saldo
en la cuenta corriente de entre -19.0 y -9.0 miles de
millones de ddlares (-1.3 y -0.6% del PIB). Para 2023,
se prevé un saldo en la balanza comercial de entre
-18.4 y -10.4 miles de millones de dédlares (-1.2 y
-0.7% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de
entre -12.1y -0.1 miles de millones de délares (-0.8 y
0.0% del PIB).3®

Riesgos para el crecimiento: Dado el complejo
contexto para la economia global, se considera que el
balance de riesgos se mantiene con un considerable
sesgo a la baja. Entre los riesgos a la baja en el
horizonte de prondstico sobresalen:

i Que se observe una menor demanda
externa, particularmente de la proveniente
de Estados Unidos, en detrimento de la
actividad econdmica en México.

ii. Que los efectos de la pandemia a nivel
mundial o de conflictos geopoliticos
prolonguen o intensifiquen las afectaciones
al comercioy los problemas en las cadenas de
suministro a nivel global, y que ello conduzca
a escasez de insumos o mayores costos de
produccién en diversos sectores de |la
economia.

iii. Que se presenten condiciones financieras
mas astringentes de lo esperado y episodios
de volatilidad en los mercados financieros

38 Las cifras para 2022 se comparan con las del Informe previo de un saldo
en la balanza comercial de entre -16.6 y -10.6 miles de millones de
dolares (-1.2 y -0.7% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre
-6.7 y 3.3 miles de millones de dodlares (-0.5 y 0.2% del PIB). Las cifras

internacionales que afecten los flujos de
financiamiento  para las  economias
emergentes.

iv. Que la recuperacién del gasto en inversidon
sea menor a lo esperado o insuficiente para
apoyar el proceso de reactivacién de la
economia y el crecimiento de largo plazo. En
este sentido, que las controversias asociadas
al T-MEC contribuyan a incrementar la
incertidumbre, en detrimento de |la
inversion.

v. Que la pandemia del COVID-19 siga
afectando las condiciones de oferta y de
demanda de la economia global,
repercutiendo adversamente en la
recuperacion de la actividad econdmica
nacional.

vi. Que fendmenos meteoroldgicos extremos,
tales como sequias, temperaturas
atipicamente altas o ciclones, impacten
adversamente la actividad econdmica
nacional o regional.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico destacan:

i.  Que la trayectoria a la baja en el nimero de
contagios de la reciente ola y la continua
adaptacion de la economia a las condiciones
impuestas por la pandemia impulsen una
recuperacidn mas vigorosa, particularmente
en aquellos sectores cuya reactivacion ha
sido mas lenta.

ii. Que, en el marco del T-MEC, México sea un
destino atractivo para la inversién ante una
reconfiguracion global en los procesos
productivos, con beneficios para su actividad
econdmica y productividad.

iii. Que las condiciones financieras globales sean
mas conducentes al crecimiento econémico
gue lo esperado.

para 2023 se comparan con las del Informe anterior de un saldo en la
balanza comercial de entre -17.2 y -9.2 miles de millones de ddlares
(-1.1 y -0.6% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -7.9 y
4.1 miles de millones de ddlares (-0.5 y 0.3% del PIB).
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6.2. Previsiones para la Inflacion

Como se ha descrito a lo largo de este Informe, la
inflacion en Meéxico y en el mundo continla
enfrentando un entorno sumamente complejo en el
que los choques han sido ya duraderos y las presiones
inflacionarias han seguido aumentando. Los efectos
de la pandemia se han venido acumulando por mas
de dos afios, y a ellos se han afadido los
correspondientes a la guerra en Ucrania, misma que
se ha prolongado. De este modo, la inflacién en
muchos paises y en México ha alcanzado niveles no
vistos en décadas.

La coyuntura ha sido inédita en que los choques han
sido en el nivel global, han afectado tanto a la oferta
como a la demanda, y han sido transversales, pues
han impactado a una gran cantidad de bienes vy
servicios. Por el lado de la demanda, en diversos
mercados mundiales esta ha sufrido cambios
importantes a lo largo de la pandemia, en respuesta
a los significativos estimulos en las economias
avanzadas y a modificaciones en las preferencias de
los consumidores durante el confinamiento vy
posteriormente durante la reapertura de la
economia. La oferta ha enfrentado incertidumbre
respecto al comportamiento de la demanda y no se
ha podido ajustar a la misma velocidad. Al mismo
tiempo, se ha visto afectada por la escasez y
encarecimiento de los insumos, asi como por
disrupciones en las cadenas de producciéon vy
suministro, y en su planta laboral. De este modo, el
desbalance entre oferta y demanda en diversos
mercados ha puesto una significativa presién sobre la
inflacion.

Ante esta coyuntura, la inflacién en nuestro pais ha
seguido enfrentando choques no anticipados, de
modo que se ha ubicado en niveles mayores a los
previstos. Es asi que en los anuncios de politica
monetaria del 23 de junio y en el del 11 de agosto, el
Banco de México revisé al alza los prondsticos de
inflacion. En el actual Informe se mantiene vigente la
trayectoria presentada en el Anuncio de Politica
Monetaria mas reciente.

La revision al alza hasta el tercer trimestre de 2023 en
la trayectoria de la inflacién general entre el presente
Informe Trimestral y el anterior es consecuencia de
ajustes en esa misma direccion tanto en la inflacién

Banco de México

subyacente como en la no subyacente. En la parte
subyacente, la revisién considera que, si bien los
incrementos de las referencias internacionales de
algunas materias primas que se presentaron a raiz del
conflicto bélico en Ucrania han mostrado cierta
reversién, prevalece el contexto de presiones en los
costos de produccion, de disrupciones en las cadenas
de producciéon y distribucion y de una elevada
demanda global. Asi, la inflacién de las mercancias,
particularmente la de los alimentos, y la de los
servicios se ha ubicado por arriba de lo previsto en el
Informe anterior. De este modo, la revision de la
inflacién subyacente refleja trayectorias de inflacién
mas elevadas para ambos componentes, si bien la
contribucidon de la de las mercancias al ajuste es
mayor. En la parte no subyacente, este entorno
también ha influido en que se anticipen trayectorias
de mayor inflacién de los productos agropecuarios,
en tanto que las de los energéticos continuarian
reflejando las politicas implementadas por el
Gobierno Federal.

Se prevé que tanto la inflacién general como Ia
subyacente, luego de aumentar en el tercer trimestre
de 2022 respecto al segundo, vayan disminuyendo a
lo largo del horizonte de prondstico, de modo que se
ubicarian en niveles cercanos a 3% en el primer
trimestre de 2024 (Cuadro 7 y Grafica 122). Estas
trayectorias decrecientes reflejan las acciones de
politica monetaria que el Banco de México ha venido
instrumentando, asi como la previsién de que los
efectos de los choques de la pandemia y del conflicto
bélico sobre la inflacion se vayan desvaneciendo
gradualmente. En particular, un mayor control de la
pandemia en el nivel global permitira continuar con
la normalizacion de las cadenas de produccion y de
abastecimiento. Aunado a lo anterior, la reduccién de
los estimulos fiscales en los paises avanzados y los
incrementos en sus tasas de referencia de politica
monetaria también contribuirian a ir atemperando
las presiones de demanda en sus economias, lo cual
mitigara las presiones inflacionarias provenientes del
exterior en nuestro pais. Todo ello contribuird a
resolver el desbalance entre ofertay demanda que ha
venido dando soporte a los elevados niveles de
inflacion que se han observado.

De manera relacionada, se puede apreciar en el
Cuadro 7y en la Grafica 123 que las tasas trimestrales
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del indice
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general exhiben descensos en los siguientes
trimestres y se situan desde el dltimo de 2022 en
niveles inferiores a los observados en 2021 y los tres
trimestres previos de 2022. Por su parte, las tasas
trimestrales desestacionalizadas anualizadas del
indice subyacente se ubicarian alrededor del 3%
desde el segundo trimestre de 2023. Debido a que las
tasas anuales se ven influidas durante 12 meses por
los choques de corto plazo que afectaron a la
inflaciéon, su reduccidn es mas lenta que las ajustadas
por estacionalidad. Por ello, las variaciones anuales
se sitlan por encima de las desestacionalizadas en la
etapa en la que se asimilan los choques a la inflacion,
durante la mayor parte del horizonte de prondstico,
tanto para la inflacién general como para la
subyacente.

Dado el entorno de elevada incertidumbre, no puede
descartarse la posibilidad de que los efectos de los
choques sobre la inflacién tengan una duracién
mayor a la estimada, de que se agudicen o de que
ocurran nuevos choques que la presionen al alza.
Asimismo, la tendencia al alza que ha mostrado la
inflacién subyacente ya por un periodo prolongado y
que la sitla en niveles elevados podria implicar una
mayor inercia inflacionaria hacia delante, resultando
en que esta se ubique en niveles elevados de manera
persistente. Ello, ademds, podria dar lugar a no
linealidades en los efectos de las distintas variables
que influyen sobre su comportamiento. En este
contexto, el balance de riesgos respecto a Ia
trayectoria prevista para la inflacién en el horizonte
de prondstico continta con un considerable sesgo al
alza.

Entre los principales riesgos a los que esta sujeta la
inflacion destacan:

Al alza:

i. Persistencia de la inflacién subyacente en
niveles elevados.

ii. Presiones inflacionarias externas asociadas a la
evolucidn de la pandemia.

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

iv. Episodios de depreciacion  cambiaria,
posiblemente ante eventos de volatilidad en
los mercados financieros internacionales.

v. Presiones por mayores costos asociados a las
condiciones de contratacién o salarios que
pudieran traspasarse a los precios al
consumidor.

A la baja:

i.  Que una desaceleracidon mayor a la anticipada
de la actividad econdmica mundial pudiera
implicar menores niveles de inflacién en el
nivel global que disminuyan las presiones
sobre la inflacién en nuestro pais.

ii. Que una disminucidn en la intensidad del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania implique
menores presiones sobre la inflacion.

iii. Que el control de la pandemia resulte en que
las cadenas de produccién y distribucidon
retomen un funcionamiento eficiente que
permita liberar mayores presiones sobre los
precios.

iv. Que, dadas las condiciones de holgura en la
economia, las presiones de costos y las
condiciones de contrataciéon laboral no
presionen a los precios.

v. Que las medidas implementadas en el Paquete
Contra la Inflacién y la Carestia (PACIC) tengan
un efecto mayor al anticipado.
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Cuadro 7
Pronésticos de la Inflacion General y Subyacente

Variacién anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

Banco de México

2022 2023 2024
I 1 ] v | ] 1] v I 1

INPC

Informe Actual = Comunicado Agosto 2022 7.3 7.8 8.5 8.1 7.1 5.0 3.7 3.2 3.1 3.1

Informe Anterior =Comunicado Mayo 2022% 7.3 7.6 7.0 6.4 5.3 3.5 3.2 3.2 3.1
Subyacente

Informe Actual = Comunicado Agosto 2022"/ 6.5 7.3 7.9 7.6 6.5 5.1 3.8 3.2 3.1 3.0

Informe Anterior = Comunicado Mayo 2022 6.5 7.2 6.6 5.9 4.8 3.6 3.3 3.1 3.0
Memorandum
Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®’

Informe Actual =Comunicado Agosto 2022Y

INPC 7.5 10.7 8.5 5.8 3.6 2.3 3.2 3.8 3.2 2.3

Subyacente 8.2 8.5 8.2 5.6 3.9 2.9 2.9 3.1 3.2 2.8

1/Prondstico a partir de agosto de 2022. Corresponde al pronédstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 11 de agosto de

2022.

2/ Prondstico a partir de mayo de 2022. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 12 de mayo de

2022.

3/Ver Nota Metodoldgica sobre el proceso de ajuste estacional.
Fuente: INEGI para datos observados de la variacion anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y pronédsticos.
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a) Grafica de Abanico: Inflacion General Anual®
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b) Grafica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual/
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¥ Promedio trimestral de lainflacién anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis trimestres a partir del tercer trimestre
de 2022, es decir, el tercer trimestre de 2023 y el primer trimestre de 2024, respectivamente, lapsos enlos que los canales de transmisién de la politica

monetaria operan a cabalidad.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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a. e.cifras ajustadas por estacionalidad.

a.e. a.cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
La linea vertical corresponde al tercer trimestre de 2022.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

La gradual recuperacion de la actividad econdmica en
México continud en el segundo trimestre del afio. No
obstante, la incertidumbre en torno a la evolucion de
la pandemia, las consecuencias del conflicto bélico en
Europa del Este, el entorno econdmico por el que
atraviesa Estados Unidos, y los elevados niveles de
inflacion en el nivel global han contribuido a
deteriorar las perspectivas para el crecimiento global.
Ante este desafio y para apoyar la resiliencia de la
economia mexicana, es necesario continuar
manteniendo  fundamentos  macroecondmicos
sélidos que le den fortaleza al pais, incluyendo Ia
disciplina fiscal, un sistema financiero sano vy
resiliente, asi como una politica monetaria enfocada
en la consecucién de la estabilidad de precios. Al
respecto, la Junta de Gobierno del Banco de México
determina su postura monetaria con el objetivo de
promover un ajuste ordenado de precios relativos, de

L | | | | L L e () (1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

los mercados financieros y de la economia en su
conjunto, conduciendo a la convergencia de la
inflacidn a la meta del 3%.

Ademads, ante una posible desaceleracién de la
demanda externa, se vuelve mas apremiante la
adopcién de medidas que apoyen el crecimiento
interno y fomenten un entorno propicio para generar
mayor inversion y productividad. Lo anterior ademas
coadyuvaria a mitigar presiones inflacionarias
provenientes de sectores limitados en su capacidad
productiva. Asimismo, se debe continuar
fortaleciendo el estado de derecho y el combate a la
inseguridad. Todo ello permitiria no solo enfrentar el
dificil entorno internacional por el que se transita
sino ademas sentaria las bases para un mayor
crecimiento de largo plazo de la actividad productiva,
en beneficio de todos los mexicanos.
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Anexo 1. Calendario paralos Anuncios de las Decisiones de Politica Monetaria,
las Minutas sobre las Reuniones de la Junta de Gobierno Referentes
a las Decisiones de Politica Monetaria, los Informes Trimestrales y los
Reportes de Estabilidad Financiera

Calendario para 2023

Minutas sobre las

Anuncios de Reuniones de la Junta de Reportes de
Decisiones de  Gobierno referentes a las 'Informes y  Estabilidad
Politica Monetaria Y Decisiones de Politica Trimestrales Financiera
Monetaria ?
Enero 54
Febrero 9 23
Marzo 30 1
Abril 13
Mayo 18 31
Junio 22 1 14
Julio 6
Agosto 10 24 30
Septiembre 28
Octubre 12
Noviembre 9 23 29
Diciembre 14 ¥ 6

1/ El calendario considera ocho fechas para los anuncios de las decisiones de politica monetaria en 2023. Sin embargo, como en
afios anteriores, el Banco de México se reserva la facultad de modificar la postura de politica monetaria en fechas distintas a las
preestablecidas, en caso de que se presentaran eventos extraordinarios que hicieran necesaria la intervencién del Banco Central.
La publicacion de las decisiones de politica monetaria seguira siendo en jueves a las 13:00 horas como en el 2022.

2/ Las minutas correspondientes a las reuniones de politica monetaria de la Junta de Gobierno seran publicadas en jueves, dos
semanas después de cada anuncio de politica monetaria.

3/ El Informe Trimestral que se publicaré el 1 de marzo corresponde al del cuarto trimestre de 2022, el del 31 de mayo al del primer
trimestre de 2023, el del 30 de agosto al del segundo trimestre de 2023, y el del 29 noviembre al del tercer trimestre de 2023.

4/ Las minutas correspondientes a la Reunion de la Junta de Gobierno de diciembre de 2022 se publicaran el dia jueves 5 de enero
de 2023.

5/ Las minutas correspondientes a la Reunion de la Junta de Gobierno de diciembre de 2023 se publicaran el dia jueves 4 de enero
de 2024.
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Anexo 2.

1. Publicaciones

1.1.

1.2,

Publicaciones del Banco de México en el Trimestre

Abril = Junio de 2022

Informes Trimestrales

01/06/2022
01/06/2022
01/06/2022

01/06/2022
Reportes
15/06/2022
15/06/2022
15/06/2022

15/06/2022
15/06/2022
15/06/2022
15/06/2022
15/06/2022

15/06/2022

16/06/2022
16/06/2022

16/06/2022

16/06/2022
16/06/2022

Informe Trimestral Enero-Marzo 2022
Recuadro 1. Flujos de Divisas a México y Medidas de Acompafiamiento a Migrantes y sus Familias

Recuadro 2. Impacto de la Pandemia de COVID-19 en la Actividad Econdmica Sectorial en México
y Estados Unidos

Recuadro 3. La Tasa de Participacion Laboral ante el Choque de COVID 19

Reporte de Estabilidad Financiera Junio 2022
Recuadro 1. Relacién entre el riesgo soberano y el precio de las materias primas

Recuadro 2. Comparacion entre hipotecas cofinanciadas y tradicionales: apalancamiento e
incumplimientos

Recuadro 3. Remesas, captacién minorista y género

Recuadro 4. Condiciones financieras globales, primas por riesgo y financiamiento externo
Recuadro 5. Adopcidn de criterios contables IFRS9

Recuadro 6. Métricas de riesgo para indicadores bancarios y crediticios

Recuadro 7. Medicidon del riesgo de crédito de un portafolio a través de métodos de simulacién
Monte Carlo

Recuadro 8. Ecosistema de instituciones que ofrecen servicios financieros con base en tecnologia
(Fintech en sentido amplio)

Reporte sobre las Economias Regionales Enero-Marzo 2022

Recuadro 1. Efectos de las Fluctuaciones del Precio del Gas Natural sobre la Actividad
Manufacturera Regional

Recuadro 2. Estimacion de la Exposicion Regional ante Cambios en el Mercado de Fertilizantes
Nitrogenados

Recuadro 3. Reubicacion del Empleo Formal en los Mercados de Trabajo Locales de México

Recuadro 4. Analisis de la Recuperacién en las Probabilidades de Participacién y Ocupacion Laboral
de Mujeres y Hombres durante la Pandemia

2. Documentos de investigacion del Banco de México
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2022-06 El papel de los clusteres en el desempefio de la economia mexicana
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3. Comunicados

3.1. Politica mone

Banco de México

taria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

12/05/2022

23/06/2022

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se incrementa en 50
puntos base

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se incrementa en 75
puntos base

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria

07/04/2022

26/05/2022

3.1.3. Transcripc
16/05/2022

27/06/2022

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 24 de marzo de 2022

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisidon de
politica monetaria anunciada el 12 de mayo de 2022

ion de las decisiones de politica monetaria

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 16 de mayo de 2019

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 27 de junio de 2019

3.2. Banco de México

3.2.1. Estado de
05/04/2022
12/04/2022
19/04/2022
26/04/2022
03/05/2022
10/05/2022
17/05/2022
24/05/2022
31/05/2022
07/06/2022
14/06/2022
21/06/2022
28/06/2022

cuenta semanal
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 1 de abril y del mes de marzo de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 8 de abril de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 13 de abril de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 22 de abril de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 29 de abril y del mes de abril de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 6 de mayo de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 13 de mayo de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 20 de mayo de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de mayo de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 3 de junio y del mes de mayo de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 10 de junio de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 17 de junio de 2022

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 24 de junio de 2022

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

05/04/2022
12/04/2022
19/04/2022

Informacion semanal al 1 de abril de 2022
Informacion semanal al 8 de abril de 2022

Informacion semanal al 13 de abril de 2022

Informe Trimestral Abril - Junio 2022 115

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México



Banco de México

26/04/2022
03/05/2022
10/05/2022
17/05/2022
24/05/2022
31/05/2022
07/06/2022
14/06/2022
21/06/2022

28/06/2022

Informacién semanal al 22 de abril de 2022
Informacién semanal al 29 de abril de 2022
Informacién semanal al 6 de mayo de 2022
Informacién semanal al 13 de mayo de 2022
Informacién semanal al 20 de mayo de 2022
Informacién semanal al 27 de mayo de 2022
Informacién semanal al 3 de junio de 2022
Informacién semanal al 10 de junio de 2022
Informacién semanal al 17 de junio de 2022

Informacién semanal al 24 de junio de 2022

3.3. Sector financiero

3.3.1. Agregados
29/04/2022
31/05/2022
30/06/2022

monetarios y actividad financiera
Agregados monetarios y actividad financiera en marzo 2022
Agregados monetarios y actividad financiera en abril 2022

Agregados monetarios y actividad financiera en mayo 2022

3.4. Sector externo

3.4.1. Balanza de
25/05/2022

pagos

La Balanza de Pagos en el primer trimestre de 2022

3.4.2. Informacién oportuna de comercio exterior

27/04/2022
25/05/2022
27/06/2022

Marzo
Abril

Mayo

3.4.3. Informacidn revisada de comercio exterior

11/04/2022
09/05/2022
10/06/2022

Febrero de 2022
Marzo de 2022
Abril de 2022

3.4.4. Remesas con el exterior

01/04/2022
02/05/2022
01/06/2022

Remesas con el exterior, febrero 2022
Remesas con el exterior, marzo 2022

Remesas con el exterior, abril 2022

3.4.5. Posicidon de Inversion Internacional

22/06/2022

3.5. Resultados de

La Posicidn de Inversion Internacional en el primer trimestre de 2022

encuestas

3.5.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas
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Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre enero-marzo de 2022

3.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor

04/04/2022
04/05/2022
02/06/2022
3.5.3. Encuestas
01/04/2022
02/05/2022
01/06/2022

Indicador de confianza del consumidor: marzo 2022

Indicador de confianza del consumidor: abril 2022

Indicador de confianza del consumidor: mayo 2022

sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: marzo 2022
Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: abril 2022

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: mayo 2022

3.5.4. Encuesta sobre condiciones generales y estdndares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

06/05/2022

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre enero-marzo de 2022

3.5.5. Indicadores de opinién empresarial

01/04/2022
03/05/2022
01/06/2022
3.6. Miscelaneos

29/04/2022

25/05/2022

25/05/2022

26/05/2022

30/06/2022

Indicador de pedidos manufactureros: marzo 2022
Indicador de pedidos manufactureros: abril 2022

Indicador de pedidos manufactureros: mayo 2022

Publicacidn de los estados financieros dictaminados del Banco de México correspondientes al
ejercicio 2021

Consulta publica sobre el proyecto de catdlogo de categorias de las comisiones a que se refiere el
numeral 2.1.3., fraccién |, de las “Disposiciones de caracter general en materia de registro de
comisiones”

Consulta publica sobre el proyecto de modificaciones a las “Reglas generales a las que deberan
sujetarse las operaciones y actividades de las sociedades de informacion crediticia y sus usuarios”,
contenidas en la Circular 27/2008 del Banco de México

Estudiantes defienden su opinidn sobre la politica monetaria en México frente al propio Instituto
Central

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos

3.7. Circulares emitidas por el Banco de México

01/04/2022
04/04/2022
04/04/2022

04/04/2022

12/04/2022

Modificaciones a la Circular de operaciones de caja sobre cambios en las operaciones de caja
Modificaciones a la Circular 13/2012. Médulo de Atencidn Electrénica (MAE)

Modificaciones a la Circular 12/2020. Exenciones provisionales en relacién con la pandemia de
COVID-19

Modificaciones a la Circular 8/2020. Medidas provisionales de operaciones y corresponsalias de
caja, en relacidn con la pandemia de COVID-19

Subastas sindicadas de valores gubernamentales alineados a criterios ambientales, sociales y de

gobierno corporativo
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