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Resumen*

El entorno bajo el cual el Banco de México ha
conducido la politica monetaria continda siendo
complejo e incierto. En el ambito global, la inflacidon
continudé elevada y un amplio nimero de bancos
centrales siguid incrementando sus tasas de
referencia. Por consiguiente, las condiciones
financieras internacionales se han apretado. En
particular, las tasas de interés han tendido a
aumentar a nivel global, exhibiendo volatilidad,
mientras que el ddélar estadounidense ha seguido
fortaleciéndose. En este contexto, las perspectivas
para la actividad econdmica global se han
deteriorado. En México, el panorama inflacionario
continla representando un reto importante para el
Banco Central. La inflacién general anual y su
componente subyacente han seguido resintiendo los
efectos de los choques de la pandemia y del conflicto
bélico en Ucrania. Ante choques inflacionarios de una
magnitud mayor a la anticipada y la perspectiva de
que sus efectos tomen mas tiempo en desvanecerse,
la postura monetaria de este Instituto Central se ha
venido ajustando, buscando promover un ajuste
ordenado de los mercados financieros nacionales, asi
como mantener el anclaje de las expectativas de
inflacion de mayor plazo. Considerando Ia
contundencia de las medidas adoptadas en el periodo
que se reporta, la postura monetaria se ubicé en
terreno restrictivo.

En cuanto al entorno externo, la actividad econdmica
mundial exhibid heterogeneidad entre paises. Para el
tercer trimestre del afio se anticipa una recuperacion
moderada respecto al trimestre previo, reflejando
principalmente la reapertura de la actividad
econdémica en Chinay el repunte en el crecimiento de
Estados Unidos, después de dos trimestres de
contraccion. No obstante, otras economias habrian
mostrado una moderacion en su ritmo de actividad.
Ademas, indicadores prospectivos apuntan a un
deterioro hacia delante. Esto ultimo ante los efectos
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del apretamiento de las condiciones de
financiamiento globales y de la invasién de Rusia a
Ucrania. Asi, si bien las perspectivas de crecimiento
para la economia mundial para 2022 se mantuvieron
sin cambio, para 2023 se siguieron revisando a la
baja, anticipdndose una desaceleracién mayor a la
proyectada hace unos meses.

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

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

En México, en el tercer trimestre de 2022 la actividad
econdmica siguiod recuperandose. Asi, ya se ubicd en
niveles similares a los del cuarto trimestre de 2019,
previo a la emergencia sanitaria. El buen desempeno
en el trimestre fue reflejo de la continua reactivacién
de los servicios y de la tendencia al alza que
mantienen las manufacturas. Hacia delante, se
anticipa que la economia mexicana continde

* Nota: En la version electrénica de este documento se puede obtener la informacién que permite generar todas las grdficas y tablas que
contiene dando clic sobre ellas, con excepcion de aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.
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enfrentando un entorno de mayor debilidad
econdmica y elevada incertidumbre a nivel global.

En el entorno internacional sumamente complejo e
incierto, los mercados financieros nacionales
mantuvieron, en general, un funcionamiento
ordenado. En particular, el tipo de cambio conservé
un comportamiento mas resiliente con respecto a lo
exhibido por monedas de otras economias
emergentes. Ello a pesar de la fortaleza del délar
estadounidense. En cuanto a las tasas de interés, las
de corto plazo aumentaron ante las alzas en la tasa
de referencia por parte del Banco de México. Por su
parte, las de medianoy largo plazos se incrementaron
en menor medida, exhibiendo cierta volatilidad.

Durante 2022 se ha observado una apreciacion
generalizada del ddlar ante un gran nuimero de
divisas. Sin embargo, también se ha observado un
comportamiento heterogéneo en el tipo de cambio
de diferentes paises, entre los que destaca el peso
mexicano que ha mostrado resiliencia ante este
episodio de apreciacion del ddlar. EI Recuadro
Evolucion Reciente de los Tipos de Cambio en
Economias Emergentes ante la Normalizacion de la
Politica Monetaria Global hace una revision de los
factores que pudieran estar contribuyendo a explicar
las diferencias en los comportamientos de divisas. Se
muestra que tanto los diferenciales de tasas de
interés como la solidez relativa del marco
macroecondmico han sido factores importantes para
explicar el desempeno relativo de las diferentes
monedas frente al ddlar.

En el trimestre que se reporta, la inflacion en México
continué afectada, principalmente, por los efectos
acumulados de los choques de la pandemia de
COVID-19 vy los del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania. Estos efectos han resultado ser mas
profundos y duraderos de lo anticipado. Ademas, han
afectado de manera generalizada los precios de los
bienes y servicios que componen la canasta del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). De esta
manera, la inflacion general anual se incrementé de
7.77 a 8.52% entre el segundo y el tercer trimestre de
2022, ubicdndose en 8.14% en la primera quincena

de noviembre. La inflacién subyacente anual
extendid la trayectoria al alza que ha registrado
desde diciembre de 2020, aumentando de 7.33 a
7.99% entre el segundo y el tercer trimestre de 2022,
situandose en 8.66% en la primera quincena de
noviembre. Este comportamiento estuvo influido por
el aumento que continué exhibiendo la inflacién
anual de las mercancias alimenticias, si bien la de las
no alimenticias y la de servicios también aumentaron.
A su vez, la inflacion no subyacente anual pasé de
9.10 a 10.08% entre los trimestres referidos,
situdndose en 6.62% en la primera quincena de
noviembre.

En este entorno complejo e incierto para la inflacidn,
durante el periodo que se reporta, el Banco de
México implementd acciones de politica monetaria
contundentes y proporcioné una orientacién futura
sobre sus decisiones subsecuentes. En particular, en
las reuniones de agosto, septiembre y noviembre de
2022, la Junta de Gobierno del Instituto Central
decidié aumentar el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 75 puntos base en cada una
de las reuniones, para ubicarla actualmente en un
nivel de 10.00%. En dichas reuniones la Junta de
Gobierno evalué la magnitud y diversidad de los
choques que han afectado a la inflaciéon y sus
determinantes, asi como la evolucién de las
expectativas de mediano y largo plazos y el proceso
de formacidon de precios. Consideré también los
mayores retos para la conduccién de la politica
monetaria ante el apretamiento de las condiciones
financieras globales, el entorno de acentuada
incertidumbre, las presiones inflacionarias
acumuladas de la pandemia y del -conflicto
geopolitico, y la posibilidad de mayores afectaciones
a la inflacién. En la decisién de noviembre también
indicé haber valorado la postura monetaria que ya se
ha alcanzado en este ciclo alcista.

La Junta de Gobierno vigilard estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los factores
gue 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
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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. La Junta de Gobierno valorara
la magnitud de los ajustes al alza en la tasa de
referencia de sus préximas reuniones de acuerdo con
las circunstancias prevalecientes.

En el Recuadro Transmision de Choques
Macroecondmicos de Estados Unidos a Meéxico y
Respuesta de Politica Monetaria se ilustra, mediante
un modelo de vectores autorregresivos, que el
co-movimiento entre las tasas de referencia de estos
dos paises es congruente con choques que afectan a
la demanda agregada de los Estados Unidos vy, por lo
tanto, a la inflacion en ambos paises. En contraste,
ante un choque de politica monetaria en Estados
Unidos, el co-movimiento entre las tasas de
referencia entre México y su vecino pais del norte es
mucho menos claro. Ello, porque la actividad
econdmicay la inflacion en nuestro pais se ven menos
afectadas por este tipo de choques en comparacién

con los de demanda agregada.

En cuanto al escenario macroecondmico previsto por
el Banco de México, destaca:

Crecimiento de la economia nacional: Para 2022, se
anticipa un crecimiento del PIB de entre 2.8 y 3.2%,
con una estimacion central de 3.0%. Para 2023, la
expectativa de crecimiento se ubica entre 1.0y 2.6%,
con una estimacion central de 1.8%. Finalmente, para
2024 se prevé un crecimiento de la economia de
entre 1.1y 3.1%, con una estimacion central de 2.1%
(Gréfica 1). Las previsiones puntuales de 2022 y 2023
se comparan con las del Informe anterior de 2.2 y
1.6%, respectivamente.!

La revisidon para 2022 responde, principalmente, al
dinamismo que ha venido mostrando la economia
nacional a lo largo del afio y que se manifestd en un
crecimiento en el tercer trimestre mayor al

! Los intervalos se comparan con los reportados en el Informe previo de
1.7y 2.7% para 2022 y de 0.8 y 2.4% para 2023.
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anticipado. El mayor nivel de actividad econédmica
ahora previsto para el segundo semestre de 2022
deriva, a su vez, en una mayor base para el
crecimiento de 2023. Sin embargo, para 2023 ahora
se anticipa que México enfrente una menor demanda
externa, lo que contrarresta parcialmente el efecto
aritmético al alza derivado de la mayor base de
crecimiento. En efecto, el complejo panorama
externo que prevalece ha continuado deteriorando
las previsiones de crecimiento global en 2023,
incluyendo el de Estados Unidos y de su actividad
industrial. Se espera que ello repercuta en un menor
dinamismo del crecimiento econémico en México
durante 2023. Finalmente, la expectativa para 2024
supone una recuperacion de la demanda externa, en
linea con el mejor desempefio esperado para la
economia global en ese afio, y el continuo
crecimiento de la interna.

Con respecto a la posicién ciclica de la economia, se
prevé que las condiciones de holgura continden
reduciéndose a lo largo del horizonte de prondstico,
en congruencia con el comportamiento esperado
para la actividad econdmica (Grafica 2).

Grafical
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prondsticoiniciaba en 2022 T3.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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Grafica 2
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.e

Porcentaje del producto potencial
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a.e./Cifras desestacionalizadas.

Nota: En el Escenario Central del Informe Actual, el prondstico
inicia en 2022 T4. En el Escenario Central del Informe Anterior, el
prondsticoiniciaba en 2022 T3.

Fuente: Banco de México.

Empleo: Con base en las previsiones para la actividad
econdmica y la informacion mas reciente sobre el
numero de puestos de trabajo afiliados al IMSS, para
2022 se anticipa un crecimiento de entre 740 y 840
mil puestos de trabajo. Para 2023, se espera una
variacién de entre 450 y 650 mil puestos de trabajo.?
Para 2024, se proyecta una variacion de entre 600 y
800 mil puestos de trabajo.

Cuenta Corriente: Para 2022 se anticipa un saldo en
la balanza comercial de entre -33.5 y -29.5 miles de
millones de ddlares (-2.4 y -2.1% del PIB) y un saldo
en la cuenta corriente de entre -21.9 y -13.9 miles de
millones de ddlares (-1.5 y -1.0% del PIB). Para 2023,
se prevé un saldo en la balanza comercial de entre
-21.9 y -15.9 miles de millones de délares (-1.4 y
-1.0% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de
entre -10.8 y -0.8 miles de millones de délares (-0.7 y
-0.1% del PIB). Para 2024, se espera un saldo en la
balanza comercial de entre -26.9 y -18.9 miles de
millones de délares (-1.7 y -1.2% del PIB) y un saldo
en la cuenta corriente de entre -15.8 y -3.8 miles de
millones de délares (-1.0 y -0.2% del PIB). 3

El Recuadro Andlisis de la Relacion de Largo Plazo
entre las Exportaciones y las Importaciones de Bienes
de Uso Intermedio No Petroleros de México muestra
evidencia estadistica de una relacidn de largo plazo
estable que implica un estrecho co-movimiento entre
estas variables. Esta relacién sugiere que, en caso de
presentarse una menor demanda externa, la balanza
comercial no petrolera de Meéxico mostraria
movimientos acotados.

El Recuadro Diferencias Sectoriales en la Evolucidn de
los Salarios Nominales de los Trabajadores Afiliados
al IMSS ilustra que las mayores variaciones
porcentuales anuales recientes del salario base de
cotizacion (SBC) medio responden a aumentos
salariales generalizados entre sectores, si bien con
mayores contribuciones de algunos sectores
particulares. También se muestra que las tasas de
crecimiento del SBC promedio han sido similares para
hombres y mujeres, aunque con algunas diferencias
en términos de las contribuciones sectoriales que
reflejan las diferencias en la composicion del empleo
entre los dos grupos.

Estas previsiones se comparan con las del Informe anterior de entre
640 y 800 mil puestos de trabajo para 2022 y de entre 420 y 620 mil
puestos de trabajo para 2023.

Las cifras para 2022 se comparan con las del Informe previo de un saldo
en la balanza comercial de entre -26.1 y -20.1 miles de millones de
dodlares (-1.8 y -1.4% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre

Riesgos para el crecimiento: Dado el complejo
entorno por el que atraviesa la economia global, se
considera que el balance de riesgos para las
previsiones de actividad econdémica se mantiene
sesgado a la baja. Entre los riesgos a la baja en el
horizonte de prondstico sobresalen:

i Que se observe una menor demanda externa
en detrimento de la actividad econdmica en
México, particularmente en caso de una
recesion profunda y duradera en Estados
Unidos.

ii. Que se prolonguen o se intensifiquen las
afectaciones al comercio y los problemas de
cuellos de botella en las cadenas de
suministro a nivel global que han generado

-19.0y -9.0 miles de millones de délares (-1.3 y -0.6% del PIB). Las cifras
para 2023 se comparan con las del Informe anterior de un saldo en la
balanza comercial de entre -18.4 y -10.4 miles de millones de ddlares
(-1.2 y -0.7% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -12.1y
-0.1 miles de millones de ddlares (-0.8 y 0.0% del PIB).
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escasez de insumos para algunos sectores en
México. Del mismo modo, que dichas
afectaciones conduzcan a mayores costos de
insumos y de produccion en diversos sectores
de la economia.

iii. Que se presenten condiciones financieras
mas astringentes a lo esperado y/o episodios
de volatilidad en los mercados financieros
internacionales que afecten los flujos de
financiamiento  para las  economias
emergentes.

iv. Que se observen disrupciones en los
mercados de energéticos, particularmente
en Europa. Ello podria derivar en una menor
demanda externa en México ante una menor
actividad productiva en ciertas regiones o en
disrupciones en algunas cadenas de
suministro.

V. Que larecuperacion del gasto en inversién en
nuestro pais 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 inversién.

vi. Que se presenten nuevas olas de la pandemia
de COVID-19 que afecten adversamente las
condiciones de oferta y de demanda de la
economia.

vii.  Que fendmenos meteoroldgicos tales como
temperaturas extremas o ciclones impacten
adversamente la actividad econdmica
nacional.

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

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

ii. Que las condiciones financieras globales sean
mds conducentes al crecimiento econémico
que lo esperado.

Banco de México

iii. Que la adaptaciéon de la economia a las
condiciones impuestas por la pandemia
impulse una recuperaciéon mas vigorosa,
particularmente en aquellos sectores cuya
reactivacion ha sido mas rezagada.

Inflacion: La inflacion en nuestro pais continda
enfrentando un entorno complejo. Los efectos de los
choques derivados de la pandemia y del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania han resultado mas
profundos y duraderos de lo esperado y siguen
ejerciendo presidn sobre los costos de produccion, en
un contexto de una demanda aun elevada a nivel
mundial. En este complicado contexto y ante choques
inflacionarios de una magnitud mayor a la anticipada
y la perspectiva de que sus efectos tomen mas
tiempo en desvanecerse, el Banco de México ajusto
de manera notoria sus prondsticos de inflacién en el
Anuncio de Politica Monetaria del 29 de septiembre.
Posteriormente, estas previsiones se revisaron
ligeramente en el Anuncio del 10 noviembre, siendo
estas Ultimas las que se mantienen vigentes en el
Informe actual.

De este modo, respecto al prondstico dado a conocer
en el Informe del segundo trimestre, en el Informe
actual se revisa al alza la trayectoria para la inflacién
general en todo el horizonte de prondstico. Esta
revision deriva de las mayores presiones esperadas
sobre la inflacidon subyacente, toda vez que aquellas
sobre la no subyacente se redujeron ante
incrementos mas moderados a los previstos
anteriormente en los precios de los energéticos. En
particular, el ajuste al alza en la trayectoria de la
inflacién subyacente refleja choques mas profundos
y duraderos en los precios de las mercancias,
principalmente en los de las alimenticias, asi como en
los de los servicios.

De esta forma, se espera que la inflacion general
anual descienda desde el cuarto trimestre de 2022, y
que presente disminuciones mas notorias a lo largo
de 2023. Mientras que en el Informe anterior se
anticipaba que la inflacidn alcanzaria niveles cercanos
a 3% en el primer trimestre de 2024, en los
prondsticos mas recientes la convergencia de la
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inflacion al objetivo se prevé en el tercer trimestre de
ese afo (Grafica 3). Por su parte, se anticipa que la
inflacién subyacente comience a descender desde el
primer trimestre de 2023, para situarse en 3% en el
tercer trimestre de 2024 (Cuadro 1y Grafica 4). Estas
trayectorias decrecientes reflejan las acciones de
politica monetaria que el Banco de México ha venido
instrumentando. Asimismo, consideran la prevision
de que los efectos de los choques de la pandemia y
del conflicto bélico sobre la inflacion se vayan
desvaneciendo gradualmente, de tal manera que
continue resolviéndose el desbalance entre oferta y
demanda que ha venido dando soporte a los elevados
niveles de inflacién que se han observado.

El Recuadro Efecto Asimétrico de Cambios en los
Precios Internacionales de las Materias Primas
Alimenticias sobre los Precios al Consumidor en
Meéxico muestra que el traspaso de cambios en las
referencias internacionales de las materias primas
alimenticias a los precios al consumidor en México
ocurre con rezago y es de mayor magnitud cuando se
trata de aumentos en comparacién con
disminuciones en dichas referencias. Con un ejercicio
simple de simulacidn, se ilustra que tomara tiempo
para que las disminuciones en los precios
internacionales de las materias primas se reflejen en

los precios al consumidor.

Las tasas de variacion anual y de variacidén trimestral
desestacionalizada anualizada para el horizonte de
prondstico se presentan en el Cuadro 1y en la Gréfica
5. Se observa que las tasas trimestrales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del indice general
descenderian en los siguientes trimestres,
registrando en 2023 niveles menores a los de 2022 y
situdndose alrededor de 3% a inicios de 2024. En el
caso de la inflacion subyacente, sus tasas trimestrales
desestacionalizadas anualizadas también
descenderian en los siguientes trimestres,
ubicandose alrededor de 3% desde el cuarto
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 inflacidn, su reduccién
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 inflacién, durante la mayor
parte del horizonte de prondstico, tanto para la
inflacion general como para la subyacente.

En un entorno de elevada incertidumbre como el
actual, no puede descartarse la posibilidad de que los
efectos de los choques sobre la inflacién continten
por un periodo mayor al esperado, de que se
agudicen o de que se presenten choques adicionales
que la presionen al alza. Por lo tanto, aun persiste la
posibilidad de que se observen no linealidades
posiblemente asociadas a los elevados niveles que
presenta la inflacion. Ello implicaria un escenario auln
mas adverso para la inflacion que el pronosticado.

No obstante, se han comenzado a observar algunos
signos que podrian sugerir cierta mejoria en el
funcionamiento de las cadenas de produccion y
distribucion. Ademas, los precios de algunas materias
primas han mostrado cierta reduccién, si bien con
volatilidad y permaneciendo aun en niveles elevados.
Por otro lado, aunque la demanda global se mantiene
elevada, los estimulos econdmicos otorgados en
economias avanzadas ya han comenzado a ser
retirados. De este modo, aunque se percibe cierta
mitigacién en los riesgos para la inflacién respecto a
la evaluacién del Informe anterior, se considera que
el balance de riesgos respecto a la trayectoria
prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico sigue sesgado al alza.

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

Al alza:

i. Persistencia de la inflacién subyacente en
niveles elevados.

ii. Presionesinflacionarias externas asociadas con
la evolucién de la pandemia.

iii. Si bien las referencias internacionales de
algunos alimentos y energéticos han
presentado ciertas disminuciones
recientemente, se podrian generar nuevas
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presiones al alza sobre estos precios derivadas
del conflicto geopolitico.

Banco de México

Que una disminucion en la intensidad del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania implique
menores presiones sobre la inflacién.

iv. Episodios de depreciacion cambiaria,
posiblemente ante eventos de volatilidad en iii. Que el control de la pandemia resulte en que
los mercados financieros internacionales. las cadenas de produccién y distribucidn
retomen un funcionamiento eficiente que

v. Presiones por mayores costos asociados a las permita liberar mayores presiones sobre los
condiciones de contratacion o salarios, que precios.
pudieran traspasarse a los precios al
consumidor. iv. Que el traspaso de las presiones de costos y de
) las condiciones de contratacién laboral a los

A la baja: precios esté acotado.

i. Que una desaceleracion mayor a la anticipada v. Que las medidas implementadas por el
de la actividad econdmica mundial pudiera Gobierno Federal para mitigar los incrementos
implicar menores niveles de inflacién a nivel de precios de ciertos bienes y servicios tengan
global que disminuyan las presiones sobre la un efecto mayor al anticipado.
inflacion en nuestro pais.

Cuadro 1
Pronésticos de la Inflaciéon General y Subyacente
Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales
2022 2023 2024
1 n v | I n v | I m
INPC
Informe Actual =Comunicado Noviembre 2022 % 7.8 8.5 8.3 7.6 5.8 4.7 4.1 3.8 3.4 3.1
Informe Anterior = Comunicado Agosto 2022 7.8 8.5 8.1 7.1 5.0 3.7 3.2 3.1 3.1
Subyacente
Informe Actual =Comunicado Noviembre 2022 7.3 8.0 8.3 7.5 6.4 5.2 4.1 3.6 3.2 3.0
Informe Anterior = Comunicado Agosto 2022 7.3 7.9 7.6 6.5 5.1 3.8 3.2 3.1 3.0
Memorandum
Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®’
Informe Actual = Comunicado Noviembre 2022/
INPC 106 87 66 46 34 41 41 33 22 29
Subyacente 8.7 8.5 7.8 5.1 4.2 3.7 3.2 3.2 2.9 2.6

1/ Prondstico a partir de noviembre de 2022. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 10 de
noviembre de 2022.
2/ Prondstico a partir de agosto de 2022. Corresponde al pronédstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 11 de agosto de

2022.

3/Ver Nota Metodolégica sobre el proceso de ajuste estacional.

Fuente: INEGI para datos observados de la variacion anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.
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Grafica 3
Pronésticos de la Inflacion General Pronésticos de la Inflacion Subyacente
Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento

9 1 9 -
8 4 8 -
7 1 7
6 1 6
5 1 5
4 1 *—e—oObservado 4 1 —e— Observado

IT Jul-Sep 2022 = DPM Noviembre 2022 IT Jul-Sep 2022 = DPM Noviembre 2022
3 1 DPM Septiembre 2022 31 DPM Septiembre 2022

IT Abr-Jun 2022 = DPM Agosto 2022 IT Abr-Jun 2022 = DPM Agosto 2022
2 T T T T T T T T T T . . . . Y 2 T T T T T T T T T T T T T T 1

| 1] T | I n v | I T, | I n | Il v | Il n v | Il v | 1] 11}
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Nota: Las siglas ITse refieren al Informe Trimestral y las siglas DPM a la Decision Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al
cuarto trimestre de 2022.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 4
a) Grafica de Abanico: Inflacién General Anual® b) Grafica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual®
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Grafica 5
a) Inflacion General b) Inflacion Subyacente
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a.e.cifras ajustadas por estacionalidad.

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

México continta enfrentando un entorno desafiante
para la actividad econdmica y la inflacién. La
persistencia de la inflaciéon ha conducido a posturas
monetarias mas restrictivas en las principales
economias avanzadas, especialmente en Estados
Unidos. Ello, junto con los efectos econdmicos del
conflicto bélico en Europa del Este y la incertidumbre
asociada a la evolucién de la pandemia de COVID-19,
ha derivado en un deterioro adicional de las
perspectivas de crecimiento global y ha acentuado los
riesgos para los mercados financieros
internacionales. Para afrontar los retos, es imperativo
mantener la fortaleza de los fundamentos
macroecondmicos del pais, incluyendo la disciplina
fiscal, un sistema financiero sano y resiliente y una
politica monetaria enfocada en la consecucién de la
estabilidad de precios. En este sentido, ante el
complejo escenario inflacionario que prevalece en el
mundo y en el pais, la Junta de Gobierno del Banco de
México continuard determinando su postura
monetaria con el firme compromiso de promover un
ajuste ordenado de precios relativos, de los mercados

L | | | | L L e (1 e 11
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

financieros y de la economia en su conjunto que
conduzca la inflacidn a su meta de 3% y preserve el
anclaje de las expectativas de inflacién. Ademads, ante
la expectativa de que nuestro pais pueda enfrentar
una menor demanda externa hacia delante, es
importante fortalecer las fuentes internas de
crecimiento y fomentar un ambiente propicio para
generar mayores niveles de inversidon, de
productividad y de competencia econdmica. Ello
permitiria aprovechar de manera clara |las
oportunidades que se presenten ante Ia
reconfiguracion en las cadenas globales de valor para
atraer inversién productiva de mayor valor agregado.
Asimismo, como se ha enfatizado en Informes
anteriores, también es necesario seguir
robusteciendo el estado de derecho, asi como seguir
combatiendo la inseguridad. Todo ello contribuiria a
impulsar un mayor crecimiento de la actividad
productiva que no solo permitiria superar las
afectaciones causadas por la pandemia, sino que
sentaria las bases para un mayor crecimiento de largo

plazo y de mayor bienestar para los mexicanos.
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