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Resumen®*

Durante el cuarto trimestre de 2022 y los primeros
meses de 2023, el Banco de Meéxico siguid
enfrentando un entorno complejo e incierto para la
conduccién de la politica monetaria. A nivel global,
algunos choques inflacionarios han mostrado sefiales
de mitigacidn y en diversas economias ha disminuido
la inflacion general. No obstante, esta aun
permanece en niveles por arriba de las metas de los
bancos centrales. Asimismo, la inflacidn subyacente
ha continuado presionada por los choques
acumulados de la pandemia y el conflicto bélico.
Diversos bancos centrales han moderado el ritmo de
los incrementos en la tasa de referencia. Algunos
incluso han pausado el ciclo alcista. Sin embargo, su
comunicacion indica que para lograr la convergencia
de lainflacion a su meta se requiere de tasas elevadas
durante un lapso prolongado. En el ambito nacional,
la inflacion general ha disminuido ante las
reducciones en el componente no subyacente. Sin
embargo, la inflacién subyacente ha sorprendido al
alza, se mantiene en niveles elevados y no muestra
una clara tendencia decreciente. El balance de
riesgos para la inflacion durante el horizonte de
prondstico permanece sesgado al alza. En este
contexto, en el periodo que se reporta el Banco de
México incremento la tasa de referencia, si bien a un
menor ritmo, fortaleciendo aun mas la postura
monetaria. Las acciones de politica monetaria
implementadas a lo largo del periodo actual de
presiones inflacionarias han contribuido a mantener
el anclaje de las expectativas de inflacion. Ademas,
han coadyuvado a un comportamiento ordenado de
los mercados financieros nacionales. Hacia delante, el
Instituto Central seguirda manteniendo su firme
compromiso con la consecucién de su mandato, en
un entorno que se vislumbra complicado a lo largo de
todo el horizonte de prondstico.

Profundizando en el entorno externo, la moderacion
de la inflacién general en un amplio nimero de las
principales economias entre septiembre y diciembre
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de 2022 obedecid, en gran medida, a las menores
presiones en los precios de los energéticos. En ciertos
casos, también se ha observado una menor inflacion
de alimentos y del componente subyacente,
particularmente en el rubro de bienes. A la
disminucién de la inflacidn ha contribuido el menor
desequilibrio entre oferta y demanda global en
algunos mercados, en parte ante las menores
afectaciones en las cadenas de suministro. Ademas,
los precios de algunas materias primas han
disminuido. En los mercados financieros, se registro
un comportamiento positivo y cierta disminucidn en
las condiciones de apretamiento. Ello fue apoyado,
en parte, por la evolucién mds favorable de Ia
inflacién general, asi como por la moderacién en el
ritmo de apretamiento monetario en algunas de las
principales economias y el levantamiento de ciertas
restricciones para hacer frente al COVID-19 en China.

En el Recuadro Importancia del Proceso de Formacion
de Expectativas de Inflacion en un Modelo de
Crecimiento Salarial en Estados Unidos se estima una
curva de Philips en la que el crecimiento salarial
depende de las condiciones de holgura del mercado
laboral y de las expectativas de inflacién de corto y
largo plazo. Los resultados sugieren que, si bien el
proceso de formacidon de expectativas en ese pais no
parece estar afectado, la ponderacién de
expectativas de corto plazo marginalmente ha
aumentado relativa a las expectativas de largo plazo.
Ello en conjuncidn con un mercado laboral apretado,
pudiera generar mayor persistencia en la inflacion
salarial hacia delante.

A pesar de lo anterior, el entorno internacional sigue
caracterizandose por una inflacion global aun elevada
y condiciones monetarias y financieras todavia
apretadas, asi como por una elevada incertidumbre
en torno a la evolucion de Ila pandemia,
principalmente en China, y del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania. En este contexto, durante el cuarto

* Nota: En la version electronica de este documento se puede obtener la informacion 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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trimestre de 2022 la actividad econémica mundial
moderd su ritmo de crecimiento. No obstante,
continud registrandose heterogeneidad entre paises.
El crecimiento del PIB en Estados Unidos se
desacelerd en el Ultimo trimestre del afio. Se observd
cierta atonia en otras de las principales economias
avanzadas y un debilitamiento en algunas de las
principales economias emergentes. Adicionalmente,
las perspectivas de crecimiento por parte de
organismos internacionales apuntan a una reduccién
en el ritmo de expansién de la actividad econdmica
mundial durante 2023 y a una gradual recuperacién
durante 2024.

En este contexto de un menor dinamismo econémico
a nivel global, en el cuarto trimestre de 2022 la
actividad econdmica en Meéxico exhibid una
desaceleracion respecto del dinamismo exhibido en
los tres primeros trimestres del afio. Dicho
comportamiento fue resultado de un debilitamiento
en el desempeno de la produccién industrial y, sobre
todo, en el de las actividades terciarias. Se espera que
la economia mexicana siga enfrentando un entorno
econémico global complejo y de elevada
incertidumbre que se prevé que repercuta en un bajo
dinamismo de la actividad econémica nacional en los
proximos trimestres.

En cuanto a los mercados financieros nacionales,
durante el cuarto trimestre de 2022 y los primeros
meses de 2023 estos mantuvieron, en general, un
comportamiento favorable. En particular, el tipo de
cambio mostré una apreciacidon en relaciéon con el
délar estadounidense, conservando un
comportamiento mas resiliente con respecto a lo
exhibido por monedas de otras economias
emergentes. En cuanto a las tasas de interés, las de
corto plazo aumentaron ante las alzas en la tasa de
referencia implementadas por el Banco de México.
Por su parte, las de mediano y largo plazo mostraron
reducciones.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2022 la
inflacion general anual en México disminuyé de 8.52
a 8.01%, situdandose en 7.76% en la primera quincena
de febrero de 2023. Como se menciond, el descenso
en la inflacion general se debid a la reducciéon en la

inflacién no subyacente, en tanto que la subyacente
siguié enfrentando presiones al alza. Esta pasd de
7.99 a 8.43% entre los trimestres sefialados. Si bien
en diciembre de 2022, al situarse en 8.35%, la
inflacion subyacente interrumpid la trayectoria al alza
que presentd por 24 meses consecutivos, este
indicador todavia no exhibe una tendencia a la baja,
pues en enero volvid a aumentar para ubicarse en
8.45%, mientras que en la primera quincena de
febrero registré 8.38%. Por su parte, la inflacidon no
subyacente anual disminuyd de 10.08 a 6.77% en el
mismo lapso trimestral y registré 5.93% en la primera
guincena de febrero.

Las decisiones de politica monetaria en el periodo
que se reporta deben entenderse en el marco del
complejo entorno inflacionario. Después de
incrementar la tasa de referencia en 75 puntos base
en la reunién de noviembre del afio pasado, en la
correspondiente a diciembre el Banco de México
aumenté dicha tasa en 50 puntos base. Ello reflejé un
balance delicado. Por una parte, el panorama
inflacionario habia mostrado cierta mejoria debido a
la moderacion de algunos de los choques
inflacionarios. No obstante, por otra parte, este
continuaba siendo complejo e incierto. En este
contexto, con la decision de diciembre, si bien se
redujo el ritmo de los incrementos, se fortalecié aun
mas la postura monetaria. Asimismo, ante la
complejidad del entorno, en el comunicado
correspondiente se sefialdé que un incremento
adicional en la tasa de referencia se consideraba
necesario para la siguiente reunién. Posteriormente,
en la reunion de febrero de 2023, el Instituto Central
enfrenté un panorama mas complicado del que se
tenia previsto. Ello ante la dinamica de la inflacion
subyacente y de sus componentes, que resultd en la
previsién de que esta disminuiria mas lento de lo
previamente anticipado. En este contexto, determind
gue en esa ocasion era necesario repetir la magnitud
del incremento de la tasa de referencia de la reunién
anterior e incrementarla en 50 puntos base para
alcanzar un nivel de 11%. Ello con la finalidad de estar
en una mejor posicién para hacer frente a un entorno
todavia complejo.
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En el Recuadro Comportamiento de las Expectativas
de Largo Plazo en el Contexto de Presiones
Inflacionarias se profundiza en la evolucién de dichas
expectativas, dada su relevancia para la conduccion
de la politica monetaria. Para ello se utiliza
informacidén proveniente de la encuesta de Banco de
México entre pronosticadores profesionales del
sector privado. El analisis descriptivo y econométrico
muestra que, en el periodo actual de presiones
inflacionarias, las expectativas de inflacidon de largo
plazo han permanecido ancladas alrededor de sus
niveles histéricos. No obstante, persisten retos ya
que dichas expectativas se ubican por arriba de la
meta de inflacién y su distribucion ha mostrado un
sesgo hacia niveles mas elevados de inflacion.

La Junta de Gobierno vigilard estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los factores
gue inciden en la trayectoria prevista para la inflacion
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 inflacién 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
considera que ante la postura monetaria que ya se ha
alcanzado y en funcién de la evolucion de los datos,
el incremento en la tasa de referencia en la proxima
reunién podra ser de menor magnitud.

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

Crecimiento de la economia nacional: Para 2023, se
espera que el crecimiento del PIB se ubique entre 0.8
y 2.4%, con una estimacion central de 1.6%. Para
2024, se prevé un crecimiento de la economia de
entre 0.8 y 2.8%, con una estimacion central de 1.8%
(Cuadro 1). Las previsiones puntuales de 2023 y 2024
se comparan con las del Informe anterior de 1.8 y
2.1%, respectivamente.
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Cuadro 1
Previsiones de crecimiento del PIB
Por ciento
Afo Puntual Intervalo
2023 1.6 Entre 0.8y 2.4
2024 1.8 Entre 0.8y 2.8

Nota: Previsiones con cifras sin ajuste estacional. Las
previsiones puntuales de 2023 y 2024 en el Informe anterior
eran de 1.8 y 2.1%, respectivamente. El intervalo reportado en
el Informe previo para 2023 fue de entre 1.0y 2.6%y para 2024
de entre 1.1 y 3.1%. El PIB de México en 2022 registré un
crecimiento de 3.1% con cifras sin ajuste estacional.

Fuente: Banco de México.

El menor crecimiento esperado para 2023 y 2024
respecto de lo previsto en el Informe anterior se
explica principalmente por un deterioro en las
expectativas de crecimiento para la economia de
Estados Unidos y, especialmente, para su actividad
industrial. Se espera que en el horizonte de
prondstico la debilidad que se anticipa para dicho
pais a lo largo de 2023 se vea reflejada en una
reduccion de la demanda externa de México y en una
desaceleracion de la actividad productiva del pais en
ese lapso. Sin embargo, se espera que la demanda
interna continde apoyando la actividad econdmica
nacional. Posteriormente, en congruencia con la
reactivacién esperada de la economia
estadounidense hacia 2024, se espera una gradual
mejoria en el ritmo de crecimiento de la economia
mexicana en dicho afio (Grafica 1a). Cabe sefialar que
la elevada incertidumbre que prevalece respecto del
desempefio de la economia de Estados Unidos en el
horizonte de previsiones implica, a su vez, una
elevada incertidumbre sobre el comportamiento de
la demanda externa del pais. Con respecto de la
posicién ciclica de la economia, en el panorama
descrito, se prevé que la estimacién de la brecha
negativa del producto sea ligeramente mayor a lo
previsto previamente. Esta continuaria cerrandose a
lo largo del horizonte de prondstico, aunque a un
menor ritmo que lo esperado anteriormente
(Grafica 1b).
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Grafica 1
a) Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
Por ciento anual
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b) Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.e.
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a.e./Cifras desestacionalizadas.

Nota: En el Escenario Central del Informe Actual, el prondstico inicia
en 2023 T1. En el Escenario Central del Informe Anterior, el
prondsticoiniciaba en 2022 T4.

Fuente:a) INEGI y Banco de México. b) Banco de México.

Empleo y Cuenta Corriente: Con base en las
previsiones para la actividad econdémica, al igual que
en la informacién mas reciente sobre el nimero de
puestos de trabajo afiliados al IMSS y los saldos de las
cuentas externas, en el Cuadro 2 se presentan las
previsiones para los puestos de trabajo afiliados al
IMSS y en el Cuadro 3 los correspondientes a la
balanza comercial y la cuenta corriente.

Cuadro 2
Previsiones de Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS
Variacion anual en miles

Afo Intervalo
2023 Entre 420y 620
2024 Entre 540y 740

Nota: Estas previsiones se comparan con las del Informe
anterior de entre 450y 650 mil puestos de trabajo para 2023y
de entre 600 y 800 mil puestos de trabajo para 2024.

Fuente: Banco de México.

Cuadro 3
Previsiones de Balanza Comercial y Cuenta Corriente

Afo 2023 2024

Balanza Comercial

Miles de millones
de ddlares

Entre -24.2y-18.2 Entre-27.1y-19.1

% del PIB Entre-1.5y-1.1 Entre-1.7y-1.2

Cuenta Corriente

Miles de millones
de ddlares

Entre-14.1y-4.1 Entre -18.9y-6.9

% del PIB Entre -0.9y-0.3 Entre-1.2y-0.4

Nota: Las cifras para 2023 se comparan con las del Informe previo
de unsaldoenlabalanza 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 ddlares (-0.7 y
-0.1% del PIB). Las cifras para 2024 se comparan con las del
Informe anterior de un saldo en la balanza comercial de entre
-26.9y-18.9 miles de millones de ddlares (-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).

Fuente: Banco de México.

El Recuadro Evolucion Reciente de la Balanza
Comercial Agroalimentaria presenta como el periodo
de la pandemia y la guerra en Europa del Este dio
como resultado un deterioro en los términos de
intercambio de México de los bienes alimenticios
procesados y no procesados. Ello resultd de un
incremento en los precios de las importaciones de
Meéxico de este tipo de bienes que ha sido de mayor
magnitud que para los bienes que exporta. Aunque lo
anterior ha sido parcialmente compensado por un
aumento en los volimenes exportados de bienes
procesados, el efecto neto ha conducido a que el
superdvit de la balanza agroalimentaria haya
mostrado reducciones en los Ultimos dos afios.
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Riesgos para el crecimiento: Dado el complejo
entorno esperado para la economia global, se
considera que el balance de riesgos para las
previsiones de actividad econdmica 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 de
México, particularmente en caso de una
recesion profunda y duradera en Estados
Unidos.

ii. 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.

iii. Que se prolonguen o se intensifiquen las
afectaciones al comercio y los problemas de
cuellos de botella en las cadenas de
suministro en el nivel global.

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

v.  Que larecuperacion del gasto en inversién en
nuestro pais sea menor a lo esperado o
insuficiente para apoyar el proceso de
reactivacion de la economia y el crecimiento
de largo plazo. En este sentido, que las
controversias asociadas con el T-MEC
contribuyan a incrementar la incertidumbre,
en detrimento de la inversién.

vi.  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 prondstico destacan:

i Que, en el marco del T-MEC, México sea un
destino atractivo para la inversidon ante una
reconfiguracion global en los procesos
productivos, con beneficios para su actividad
econdmica y productividad.
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ii. Que la economia mexicana muestre una
resiliencia mayor a la esperada ante el dificil
entorno internacional y la debilidad del
crecimiento econémico mundial anticipado.

Inflacién: El entorno para la inflacién en México sigue
siendo complejo ante los choques profundos,
generalizados y duraderos que ha resentido debido a
la pandemia y a la guerra en Ucrania. En este
contexto, los prondsticos para la inflacion general y
subyacente se han venido ajustando. Con respecto al
Informe Trimestral pasado, en el Anuncio de Politica
Monetaria del 15 de diciembre de 2022, si bien la
trayectoria de la inflacion general y subyacente se
revisd solo marginalmente e incluso a la baja en el
corto plazo, la inflacidon subyacente se ajustd al alza
en cierta medida (Grafica 2). En el Anuncio de Politica
Monetaria del 9 de febrero de 2023 se realizd una
revisién adicional y mas notoria al alza de las
trayectorias de ambos indicadores para todo el
horizonte de prondstico. En el presente Informe
Trimestral se mantiene vigente este Ultimo
prondstico.

La revisidon al alza en la trayectoria de la inflacion
general entre el Informe Trimestral anterior y el
actual se debe, fundamentalmente, a que la inflacion
subyacente no ha mostrado una dinamica favorabley
mantiene una mayor persistencia a la esperada. Esta
se ha ubicado por arriba de lo previsto y todavia no
muestra una tendencia clara a la baja como se
anticipaba ocurriria desde finales de 2022. En
cambio, la evolucidn que ha mostrado sugiere que el
proceso de desinflacién serd mas lento de lo previsto
en el Informe precedente. Asimismo, es indicativo de
que las presiones externas podrian estar tomando
mas tiempo en desvanecerse, mientras que otras
internas podrian estar haciéndose mas notorias.

En particular, las tasas de variacion de los precios de
las mercancias alimenticias han disminuido a menor
ritmo de lo previsto y siguen exhibiendo niveles
elevados. Ello posiblemente sea reflejo de las
presiones de los incrementos tan pronunciados que
diversos insumos registraron desde la pandemia y
que se exacerbaron con la guerra en Ucrania. Si bien
algunos de estos choques se revirtieron
parcialmente, los precios de las referencias
internacionales de alimentos y energia contintdan en
niveles elevados y mostrando volatilidad. Ademas, es
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posible que los precios de las mercancias alimenticias
no respondan a la baja ante la mitigacion de los
choques con la misma sensibilidad que cuando se
vieron presionados al alza. En este sentido, la
presencia de asimetrias a la baja podria estar
influyendo en que la disminucidn sea mds lenta de lo
anticipado. Del mismo modo, si bien el
funcionamiento de las cadenas de suministro ha
mejorado, este no se ha normalizado por completo.
Por su parte, las tasas de variacidn de precios de los
servicios han resultado superiores a lo anticipado
ante la diversidad de choques que estos siguen
enfrentando. Los precios de este componente han
sido afectados por presiones de costos derivadas de
los mayores precios de alimentos y de energéticos vy,
mas recientemente, también podrian estar
enfrentando relativamente mayores presiones de
costos laborales. Esto en adicion a que luego del
confinamiento su demanda se ha incrementado, lo
que posiblemente esté permitiendo un mayor
traspaso de estos costos relativo a lo que se habia
observado en etapas mas tempranas de la pandemia.
La mayor inflacion de la vivienda también ha
generado presiones en la inflacién de los servicios.
Esta podria estar reflejando condiciones menos
holgadas en la economia y los elevados niveles de la
inflacidon general, pues esta se utiliza, al menos en
parte, como referencia para la fijacion de sus precios.

El Recuadro Opinion Empresarial sobre los Factores
que han Incidido en las Revisiones Salariales muestra
que, a juicio de las empresas consultadas por el Banco
de Meéxico, hasta ahora sus costos de operacién se
han visto afectados principalmente por presiones
provenientes de los precios de los insumos, aunque
consideran que las presiones provenientes de los
costos laborales podrian incrementar su importancia
relativa hacia delante. Respecto al crecimiento de los
salarios, los contactos empresariales mencionan, en
general, que la magnitud de las revisiones salariales
obedece a multiples elementos, sugiriendo que la
concurrencia de diversos factores ha influido en la
dinamica salarial.

En el Recuadro Descripcion de la Evolucion de los
Precios de Mercancias y Servicios Utilizando Medidas
de Tendencia y Grupos de Genéricos se ilustra como
al comienzo de la pandemia, los importantes cambios
de precios que registraron algunos genéricos explican
una buena parte de la evolucion de la inflacion, tanto
de las mercancias como de los servicios. Entre 2021 y
2022, las presiones inflacionarias se fueron
generalizando. Asi, la incidencia a la inflacion de la
mayoria de genéricos se incrementd. Mas
recientemente, las presiones inflacionarias contintan
siendo generalizadas, si bien en las mercancias
parecen estar cediendo aunque todavia en niveles
elevados. A su vez, en los servicios estas aun no
muestran un cambio de tendencia a la baja.

Asi, la revisién del prondstico incorpora la desviacion
en los datos de principio de afo y el hecho de que
estos indican que la inflacion de las mercancias
descendera mas lento de lo anticipado y la de los
servicios estard mas presionada de lo previsto. De
este modo, la informacidon mas reciente apunta a un
entorno todavia complicado, que indica que Ia
dindmica de la inflacion subyacente es tal que se
mantendria en niveles elevados por un mayor
tiempo. De manera relevante, niveles de inflacion
mas elevados respecto a lo anticipado, ante la
persistencia de la inflaciéon subyacente, implicarian
niveles superiores hacia delante.

Considerando el dificil entorno para la inflacidon y que
la mitigacién de ciertas presiones del exterior no se
ha reflejado en una reduccién mias clara de la
inflacion subyacente, se espera que el descenso de la
inflacion sea mas lento y desde niveles mas elevados
a lo anticipado. Asi, en el prondstico actual se prevé
gue lainflacién general se ubique en niveles cercanos
a su objetivo hacia el cuarto trimestre de 2024, un
trimestre después de lo previsto en el Informe
anterior (Cuadro 4 y Gréfica 3). En cuanto a la
inflacion subyacente, se espera que se ubique en
niveles cercanos a esa cifra también hacia el cuarto
trimestre de 2024. En este sentido, las acciones de
politica monetaria que el Banco de México ha venido
instrumentando coadyuvaran para que, junto con el
desvanecimiento de los choques, tanto la inflacién
general como la subyacente desciendan en el
presente afio y en el proximo.
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En el Cuadro 4 y en la Gréfica 4 se presentan las tasas
de variacién anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente para el horizonte de prondstico. Se
espera que las tasas trimestrales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del indice general y del
subyacente desciendan en los siguientes trimestres,
situandose alrededor de 3% a inicios de 2024. Debido
a que las tasas anuales se ven influidas durante 12
meses por los choques de corto plazo que afectaron
a la inflacién, su reduccién es mas lenta que las
ajustadas por estacionalidad. Por ello, las variaciones
anuales del indice general y del subyacente se sitdan
por encima de las desestacionalizadas en la etapa en
la que se asimilan los choques a la inflacién.

Como se sefiald, en un entorno todavia complejo, la
inflacion sigue resintiendo los efectos de los choques
gue ha venido enfrentando. En consecuencia, todavia
no puede descartarse la posibilidad de que dichos
efectos sobre la inflacion sean mas duraderos a lo
esperado, de que se intensifiquen o de que ocurran
choques adicionales que la presionen al alza. Por lo
tanto, aun es probable que se observen no
linealidades posiblemente asociadas a los elevados
niveles que todavia presenta la inflacion. Ello
implicaria un escenario aun mas adverso para la
inflacion que el pronosticado.

Si bien la inflacidn general se ha reducido respecto de
su maximo en septiembre, todavia se mantiene en
niveles elevados y enfrenta presiones considerables
en el componente subyacente. En este contexto, se
considera que el balance de riesgos respecto a la
trayectoria prevista para la inflacién en el horizonte
de prondstico se mantiene sesgado al alza.

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

Banco de México

Al alza:

i. Persistencia de la inflacién subyacente en
niveles elevados.

ii. Si bien las referencias internacionales de
algunos alimentos y energéticos han
presentado ciertas disminuciones
recientemente, se podrian generar nuevas
presiones al alza sobre estos precios derivadas
del conflicto geopolitico o ante presiones
domésticas asociadas con la volatilidad de los
de frutas y verduras, asi como con condiciones
fitosanitarias en los de los pecuarios.

iii.  Presiones inflacionarias externas asociadas con
la evolucion de la pandemia o la reapertura de
la economia china.

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

v. Presiones por mayores costos que pudieran
traspasarse a los precios al consumidor.

A la baja:

i. Que una desaceleracidon mayor a la anticipada
de la actividad econémica mundial y en la de
México pudiera implicar menores presiones
sobre la inflacién de nuestro pais.

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

iii. Que las cadenas de produccién y distribucién
retomen un funcionamiento eficiente que
permita liberar mayores presiones sobre los
precios.

iv. Que el traspaso de las presiones de costos a los
precios esté acotado.

v. Que las medidas implementadas por el
Gobierno Federal para mitigar los incrementos
de precios de ciertos bienes y servicios tengan
un efecto mayor al anticipado.
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Cuadro 4
Prondsticos de la Inflacidon General y Subyacente
Variacién anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2022 2023 2024

1 v | 1] 1} v | 1 1 v

INPC
Informe Actual = Comunicado Febrero 2023 8.5 8.0 7.7 6.4 5.3 4.9 4.2 3.7 3.4 3.1
Informe Anterior =Comunicado Noviembre 2022% 8.5 8.3 7.6 5.8 4.7 4.1 3.8 3.4 3.1
Subyacente
Informe Actual =Comunicado Febrero 2023" 8.0 8.4 8.2 7.3 6.2 5.0 4.1 35 3.2 3.1
Informe Anterior =Comunicado Noviembre 2022% 8.0 8.3 7.5 6.4 5.2 4.1 3.6 3.2 3.0

Memorandum

Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®
Informe Actual = Comunicado Febrero 2023
INPC 8.7 6.4 5.8 4.8 4.4 4.6 3.2 2.7 3.0 3.5
Subyacente 8.8 8.4 7.0 5.2 4.3 3.5 3.4 3.0 2.8 3.1

1/ Prondstico a partir de febrero de 2023. Corresponde al pronéstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 9 de febrero de
2023.

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

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

Fuente: INEGI para datos observados de la variacién anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.

Grafica 2
Prondsticos de la Inflacion General Anual Prondsticos de la Inflacion Subyacente Anual
Por ciento Por ciento
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Nota: Las siglas ITse refieren al Informe Trimestral y las siglas DPM a la Decision Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al
primer trimestre de 2023.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2022/09401523-4975-4816-A312-00E90077774C.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2022/88EA544E-CBA8-4046-88E3-AD23143D289F.html
https://www.banxico.org.mx/apps/sie/%7B7C0EE5B7-38A3-ABB5-07C7-5B215BF32AD5%7D.pdf

Grafica 3
a) Grafica de Abanico: Inflacién General Anual?
Porciento
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b) Grafica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual/

Por ciento

20242024
T1: T3

Inflacién Observada
Objetivo de Inflacion General
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Informe Anterior

~
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1/ Promedio trimestral de la inflacién anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los préximos cuatro y seis trimestres a partir
del primer trimestre de 2023, es decir, el primer trimestre de 2024 y el tercer trimestre de 2024, respectivamente, para indicar los
lapsos en los que los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 4
a) Inflacion General
Variacion trimestral a.e. anualizada
yvariaciéon anual en por ciento
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a.e.cifras ajustadas por estacionalidad.

a.e.a.cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
La linea vertical corresponde al primer trimestre de 2023.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2022

b) Inflacion Subyacente
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yvariacion anual en por ciento
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2022/68E884F1-BE74-4499-AD2D-3DAE10CF815F.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2022/AE5013B7-B04B-4B79-9434-FCC136CC242F.html
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Se anticipa que 2023 sea un afo complejo para la
economia mundial, dados los elevados niveles de
inflaciéon que prevalecen, la expectativa de una mayor
debilidad de Ila actividad econdémica y Ila
incertidumbre alrededor de diversos riesgos
geopoliticos. En este desafiante entorno externo para
la economia mexicana, es imperativo mantener la
solidez macroecondmica del pais, incluyendo la
disciplina fiscal, un sistema financiero sano vy
resiliente y una politica monetaria enfocada en la
consecucion de la estabilidad de precios. En este
sentido, la Junta de Gobierno del Banco de México
continuara determinando su postura monetaria con
el firme compromiso de promover un ajuste
ordenado de precios relativos, de los mercados
financieros y de la economia en su conjunto que

conduzca a la inflacién a la meta de 3% y preserve el
anclaje de las expectativas de inflacién. Asimismo, es
necesario adoptar medidas que apoyen el
crecimiento interno y fomenten un entorno propicio
para generar mayor inversion y una adecuada
asignacion de recursos que permita incrementar la
productividad del pais. Parte de este esfuerzo
requiere seguir robusteciendo el estado de derecho y
combatiendo la inseguridad. Todo ello no solo haria
mas resiliente a la economia nacional ante la
desaceleracion de la demanda externa que se
anticipa, sino que también sentaria las bases para un
mayor crecimiento y desarrollo econédmico de largo
plazo que permitiria un mayor bienestar para toda la
poblacidn.
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