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Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 15 de diciembre de 2022
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunidn celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesi6on de la Junta de Gobierno:
14 de diciembre de 2022.

1.3. Asistentes:

Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

Galia Borja Gémez, Subgobernadora.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.
Gerardo Esquivel Hernandez, Subgobernador.
Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.
Rogelio Eduardo Ramirez de la O, Secretario de
Hacienda y Crédito Publico.

Gabriel Yorio Gonzélez, Subsecretario de Hacienda
y Crédito Publico.

Elias Villanueva Ochoa, Secretario de la Junta de
Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analizé el entorno
economico y financiero, asi como la evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas (ver
anexo).

2. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS DE
LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO

Entorno Externo

La mayoria menciono que la actividad econémica
mundial se recuperé moderadamente en el tercer
trimestre del afio. Uno sefialé que ello se debié
principalmente al repunte en la economia
estadounidense y a la reapertura de actividades en
China. No obstante, algunos apuntaron que
indicadores oportunos de actividad a nivel global se
ubican en zona de contraccion. Algunos alertaron
gque hay sefales de afectaciones al comercio
internacional. La mayoria resalté el debilitamiento
en algunas economias europeas. Algunos
notaron que en Estados Unidos diversos indicadores
se han deteriorado. Destacaron también el impacto
del repunte de contagios sobre la economia china.
En cuanto a los mercados laborales, la mayoria
comentd que en las economias avanzadas
continuaron con un comportamiento favorable.
Uno noté que en Estados Unidos las plazas
vacantes han mostrado una tendencia a la baja sin
qgue ello se haya traducido en una mayor tasa de
desempleo. Sin embargo, otro destac6 que a pesar
de las importantes revisiones salariales, la inflacién
elevada continta erosionando el ingreso real.

La mayoria mencioné que las perspectivas de
crecimiento mundial para 2023 siguieron
deteriorandose debido, en parte, a las
condiciones financieras mas astringentes y a las
tensiones geopoliticas. Algunos indicaron que las
revisiones a la baja se observaron particularmente
en las economias avanzadas. Entre los riesgos
para la economia global, la mayoria destaco los
asociados a la pandemia, la prolongacion de
presiones inflacionarias, el agravamiento de
tensiones geopoliticas, y condiciones
monetarias y financieras mas apretadas.
Algunos opinaron que la probabilidad de una
recesion global para el siguiente afio permanece
elevada. Sin embargo, uno noté que se espera que
sea poco profunda y de corta duracién. Por su parte,
otro comenté que la posibilidad de un debilitamiento
econdmico global significativo esta latente vy
prevalece incertidumbre sobre si las condiciones
imperantes conduciran a una recesion. Uno
consider6 que el balance de riesgos para la actividad
econOmica mundial permanece sesgado a la baja,
especialmente para las economias de importancia
sistémica.

Todos destacaron que la inflacion general
disminuyé en diversas economias ante menores
presiones en los precios de alimentos vy
energéticos. Lamayoriacomenté que en algunos
paises ya se podria haber superado el pico
inflacionario. Puntualiz6 que en Estados Unidos
lainflacion general continu6 disminuyendo. Noto
que las presiones sobre los precios de las
materias primas y las disrupciones en las
cadenas de suministro han dado sefales de
mitigacion. Uno detall6 que los precios del petréleo,
granos y metales industriales actualmente son
menores que al inicio del conflicto bélico. Agreg6 que
algunos indicadores relacionados con las cadenas
de suministro ya regresaron a sus niveles
pre-pandemia. Afiadié que lo anterior ha llevado a
una disminucion significativa de la inflacion de
precios al productor en economias avanzadas Yy
emergentes, lo que ya comienza a impactar
favorablemente en la inflacién general y se espera
que eventualmente lo haga en la subyacente. No
obstante, la mayoria advirtié que la inflacion
global continGia elevada y por encima de los
objetivos de los bancos centrales. Destac6é que
el componente subyacente siguid
incrementandose en varias economias. Algunos
comentaron que ello se debe al comportamiento del
componente de servicios.



La mayoria comenté que un amplio namero de
bancos centrales siguié incrementando sus
tasas de referencia, si bien se espera que
algunos comiencen a moderar la magnitud de
sus aumentos. Consider6 que ciertas economias
estan proximas al fin del ciclo alcista, o yalo han
concluido. Uno coment6 que la trayectoria implicita
de la tasa de interés para los préximos dos afios de
varias economias se ha ajustado a la baja. Otro noto
la heterogeneidad entre las trayectorias esperadas
para las tasas de interés de las economias
emergentes, si bien apunt6 que la mayoria presenta
tasas de referencia por encima del rango de
neutralidad. Uno agreg6 que en algunos casos se
esperan recortes desde el primer trimestre de 2023
y observé también que México es de las pocas
economias en las que aun se contempla continuar
con los incrementos de tasas en los meses
proximos. Considerd que en otros paises continuar
con las alzas de tasas tiene una justificacién, ya que
la inflacion sigue aumentando y ha sido afectada por
un crecimiento econémico acelerado. Por su parte,
algunos mencionaron que se anticipa que las tasas
de referencia permanezcan en niveles altos por un
periodo prolongado. Uno comentdé que ello seria
necesario para afianzar la convergencia de la
inflacion a la meta, que probablemente se postergue
hasta 2024, si bien dicho escenario continla sujeto
a una elevada incertidumbre.

Todos destacaron que la Reserva Federal de
Estados Unidos aumento el rango objetivo para
latasa de fondos federales en 50 puntos base en
su ultima reunién. La mayoria resalté que dicha
institucién disminuy6 el ritmo de alzas. Agrego
gue anticip6 incrementos adicionales. Algunos
externaron que persiste incertidumbre sobre la tasa
terminal y el posible inicio de un ciclo de recortes.

La mayoria mencion6 que las condiciones
financieras a nivel internacional permanecieron
apretadas. No obstante, resalté que
recientemente las tasas de interés de mediano y
largo plazos disminuyeron, lo que atribuy6 a la
perspectiva de una moderacién en la restriccion
monetaria de la Reserva Federal. Algunos
opinaron que también contribuy6 la perspectiva de
una desaceleracién econémica mas pronunciada.
Uno considerd que la reduccion de las tasas de
mayor plazo en Estados Unidos se debi6 a sus datos
favorables de inflacién. La mayoria subray6 que se
observaron alzas en los indices accionarios.
Afadié que se registr6 una depreciacion del
délar estadounidense. Uno puntualizd que no
puede descartarse que esta divisa muestre fortaleza,
ante un deterioro en las condiciones financieras

internacionales. Menciondé que en las economias
emergentes se siguen presentando flujos de salida
en activos de renta fija y de entrada en los de renta
variable. Otro subrayo que prevalecen
vulnerabilidades y riesgos para el sistema financiero
global ante el panorama de condiciones financieras
astringentes y altos niveles de endeudamiento.
Indic6é que, sobre todo en economias emergentes,
un ajuste desordenado de los mercados financieros
podria afectar sus fundamentos macroeconémicos,
agravando el contexto inflacionario que enfrentan.

Actividad Econdmica en México

La mayoria sefial6 que con datos al tercer
trimestre la actividad econémica en México ya
alcanzo los niveles previos ala pandemia. Indico
gue el crecimiento fue impulsado principalmente
por el sector servicios. Uno destac6 que este
sector estuvo apoyado principalmente por el
comercio, mientras que los sectores mas afectados
por el distanciamiento social han exhibido una
recuperacién mas lenta. Algunos resaltaron que el
sector primario también mostré un desempefio
favorable. Por su parte, la mayoria notdé que el
sector industrial ha mostrado cierto
estancamiento en los Ultimos meses. No
obstante, algunos observaron cierta recuperacion
en octubre. En su interior, la mayoria expresé que
la construccion ha mostrado atonia. Algunos
apuntaron que las manufacturas se han mostrado
débiles, lo que contrasta con su dinamismo previo.
Uno agreg6 que la mineria y la electricidad, agua y
gas también han mostrado un desempefio endeble.
La mayoria afirmo que se espera que en el cuarto
trimestre haya continuado recuperandose la
actividad, si bien a un ritmo menor. Algunos
apuntaron que esta moderacién obedece al entorno
externo adverso.

Por el lado de la demanda, la mayoria enfatiz6
que el consumo mantuvo una trayectoria al alza
impulsado por el desempefio favorable del rubro
de servicios. Uno contrastd el crecimiento del
consumo de bienes no duraderos con la reduccién
en el de bienes duraderos y semiduraderos. Otro
advirti6 que indicadores adelantados sobre esta
variable muestran sefiales mixtas sobre su
comportamiento futuro. Agregé que las ventas al por
menor y la masa salarial real lucen estancadas. Por
su parte, uno coment6 que el indicador de confianza
del consumidor repunté ligeramente en noviembre,
aunque todavia se encuentra por debajo del nivel
pre-pandemia. Afiadid que las remesas contindan
elevadas, acumulando 30 meses consecutivos de
incrementos.



La mayoria resalté que la inversién muestra
atonia. En particular, noté la debilidad en la
construcciéon. Uno agregd que el rubro de equipo
de transporte se sitlla en niveles inferiores a los
observados antes de la pandemia. Algunos hicieron
notar la reduccién en el margen del componente de
maquinaria y equipo. Al respecto uno sefalé que
una recuperacion clara de la inversion podria
impulsar el crecimiento y contrarrestar la debilidad
de la demanda externa que se prevé. Opind que
seria importante sentar condiciones para que el pais
aproveche lo mas posible la reconfiguracion de
algunas cadenas globales de produccion, lo cual
ademas podria liberar algunas presiones
inflacionarias al incrementar la capacidad productiva
del pais. En cuanto a la demanda externa, la
mayoria apunté que las exportaciones
mantuvieron una tendencia al alza. Algunos
destacaron que las exportaciones manufactureras
continban impulsando el dinamismo de la demanda
agregada. Sin embargo, uno argumentd que
algunos rubros  muestran una incipiente
desaceleracién. Otro noté que los envios hacia
Estados Unidos se desaceleraron en el margen. Uno
sefiald que las exportaciones manufactureras no
automotrices se moderaron recientemente. Otro
mencion6é que las importaciones mostraron cierta
atonia.

La mayoria coincidié en que el mercado laboral
continla recuperandose. Algunos comentaron
gue presenta condiciones mas apretadas. Uno
expresO que no refleja condiciones de holgura. La
mayoriadescribié que las tasas de desocupacion
se mantienen en niveles bajos. Algunos
agregaron que las tasas de participacién laboral se
encuentran en niveles similares a los observados
antes de la pandemia. Algunos comentaron que el
crecimiento del empleo ha coincidido con el
estancamiento de la participacién laboral. Uno
consider6 preocupante la interrupcién de la
tendencia al alza en la participacién de las mujeres
dentro del mercado laboral, lo cual en su opinién
representa una de las grandes cicatrices de la
pandemia. Otro destacd que, si bien en noviembre
el empleo formal mantuvo una trayectoria positiva, el
ingreso promedio y la masa salarial real registraron
disminuciones en el margen. Uno indicé que se
observaron incrementos en los salarios nominales
de distintos sectores. No obstante, sefial6 que el
crecimiento de los salarios reales fue moderado v,
en algunos casos, negativo. Otro advirti6 que el
aumento en el salario minimo, asi como las
negociaciones salariales en otros sectores, podrian
debilitar el empleo, particularmente bajo un
escenario de menor actividad econémica.

La mayoria seflal6 que se prevé que las
condiciones de holgura de la economia sigan
reduciéndose. No obstante, uno consideré que aln
existe un importante grado de holgura ya que
durante el tercer trimestre el PIB se mantuvo
considerablemente por debajo de su trayectoria
tendencial de largo plazo. Por su parte, otro alerto
sobre los problemas de medicion en el PIB potencial.

Inflacion en México

Todos destacaron que la inflaciobn general
continu6 disminuyendo en noviembre para
ubicarse en 7.80%, reflejando la reduccion del
componente no subyacente. Algunos indicaron
gue se ha situado por debajo de los pronosticos del
Instituto Central. Uno subrayé que en los ultimos tres
meses también se ha ubicado por debajo de las
expectativas de los analistas. Otro mencioné que en
noviembre la tasa de inflacion mensual se situd por
debajo del promedio histérico por primera vez desde
diciembre de 2021, de modo que, en su opinién, las
presiones en el margen parecen haber comenzado a
ceder. Indic6 que, con este dato, las presiones
inflacionarias hilaron cinco meses consecutivos a la
baja. Sin embargo, algunos notaron que distintas
medidas de tendencia central siguen mostrando una
trayectoria al alza, sin dar sefiales de alcanzar su
punto de inflexibn. Uno puntualiz6 que las
reducciones registradas en la inflacion general anual
son producto de un grupo particular de componentes
y aln no son generalizadas, lo que implica un
panorama desafiante. No obstante, agreg6 que, en
el margen, las variaciones extremas al alza de
algunos componentes de la inflacién general han
comenzado a moderarse.

Todos mencionaron que la inflacion subyacente
mantuvo su tendencia al alza, ubicandose en
8.51% en noviembre. Algunos resaltaron que este
nivel no se alcanzaba desde agosto de 2000.
Algunos destacaron que esta tendencia al alza ya
acumula 24 meses consecutivos. Sin embargo,
algunos subrayaron que las Ultimas lecturas de la
inflacion subyacente han estado por debajo de lo
esperado por analistas. Uno afiadié que esta se
ubicé cerca del pronéstico del Banco de México y
que se ha moderado marginalmente. Otro indicé que
la inflacién subyacente aun refleja los efectos de los
choques acumulados de la pandemia y del conflicto
bélico, los cuales han resultado ser mas profundos y
duraderos de lo estimado. Uno consider6
preocupante que estimadores de persistencia de la
inflacién subyacente se encuentren en sus mayores
niveles desde 2010.



En el interior de la subyacente, todos destacaron
el aumento en la inflacion de las mercancias, en
especial de las alimenticias. Uno detall6 que estas
Ultimas continuaron siendo la principal fuente de
presion para los precios y que registraron el mayor
aumento mensual para los meses de noviembre
desde 2008. Otro consider6 preocupante la
dinamica de las mercancias alimenticias y de los
servicios de alimentacion, dado que estos
componentes afectan en mayor medida a la
poblacion méas vulnerable. Algunos destacaron el
incremento de la inflacion de mercancias no
alimenticias registrado en noviembre. Uno destacé
el efecto favorable de los descuentos del “Buen Fin”
de la segunda quincena de noviembre. Otro
puntualizé que aun al eliminar el efecto estacional, la
tasa anualizada de este componente se ubica por
encima de 6%. Uno indic6 que las mejoras
sustanciales en el comportamiento de los precios de
las mercancias llevaron a una disminucién de las
presiones del componente subyacente en el margen,
respecto de su promedio historico. Algunos
apuntaron que las variaciones mensuales
desestacionalizadas y anualizadas de los precios de
las mercancias alimenticias y no alimenticias han
mostrado mayor estabilidad, lo que llevé a que un
menor numero de genéricos presentara variaciones
superiores al 10%. Por otra parte, la mayoria
menciond que la inflacion de servicios también
se increment6 en noviembre.

Todos destacaron lareduccion de la inflacién no
subyacente. En su interior, resaltaron el
descenso de la inflacién de los energéticos, asi
como de algunos productos agropecuarios. Uno
sefialdé que el comportamiento favorable de estos
componentes obedecid a la correccion de sus
referencias internacionales. Otro detallé que la
inflacion anual de este componente lleva tres meses
consecutivos disminuyendo. Afadié que la tasa
mensual de este rubro se mantiene sustancialmente
por debajo de su promedio histérico. Uno not6 que
la variacion mensual en noviembre fue la sexta mas
baja para un mes correspondiente desde 1982.

Todos coincidieron en que algunos de los
choques globales que han afectado a la inflacién
han dado sefiales de mitigacién. La mayoria
destac6 la moderacién de las presiones
inflacionarias por el lado de la oferta. Uno opind
gue una condicion necesaria para reducir la ola
inflacionaria es el cese de las presiones globales. Al
respecto, destaco la reduccién de la inflacion en
Estados Unidos y en otros paises. Otro apunt6 que,
en este contexto, México se distingue de otras
economias emergentes por tener una inflacion

relativamente mas baja, especialmente en los
componentes de energia y servicios y, de manera
menos marcada, en los de alimentos y otros bienes.
Uno indic6 que, a pesar de las sefiales de mejora,
algunos precios contindan en niveles elevados,
ademas de que los efectos rezagados de
incrementos pasados podrian estar presionando los
costos de produccion. Otro sefialé que los
descensos de los precios internacionales de
energeéticos no se veran totalmente reflejados en
México por el funcionamiento del incentivo fiscal al
precio de la gasolina.

Algunos mencionaron que en los Ultimos siete
meses los precios al productor han descendido. Uno
puntualizé que la inflacién de los precios al productor
incide con un rezago en el desempefio de la inflacion
subyacente. Otro observé sefiales de alivio en las
cinco reducciones en los precios de bienes
intermedios del sector industrial en sus ultimas
lecturas. Algunos consideraron que hay presiones
internas que se reflejan en la dinamica de la inflacién
subyacente. Enfatizaron que la subyacente
fundamental mantiene su tendencia al alza. Uno
consider6é que ello podria reflejar presiones por
menores condiciones de holgura. Advirti6 que los
precios de los bienes no comerciables pudieran estar
siendo afectados por el incremento en los precios de
bienes comerciables. Otro indicé que la persistencia
de las expectativas de inflacion en niveles elevados
evidencia que la inflacion observada ha adquirido
una inercia que no puede explicarse exclusivamente
por las presiones externas. Afiadié que es preciso
reconocer la presencia de sefiales de presiones
inflacionarias internas, a cuya medicién y
seguimiento se les debe poner mas atencion.

La mayoria destacé la disminucion en las
expectativas de inflacion de corto plazo. Todos
notaron que las expectativas de mediano plazo
se mantuvieron estables, si bien por arriba de la
meta. No obstante, algunos explicaron que si bien
las expectativas para los proximos cuatro afios se
encuentran en niveles elevados, estas parecen estar
afectadas por las expectativas correspondientes
para 2023 y 2024 ya que si se estiman las
expectativas implicitas para los siguientes 3 a 4
afios, estas se ubican en 3.5%. Uno puntualizé que
ello sugiere que no existen sefiales de un posible
desanclaje. Todos notaron que las expectativas
de largo plazo tampoco presentaron cambios
significativos, aunque se mantuvieron en niveles
por arriba de la meta. Uno agregd que su
distribucidon ha comenzado a compactarse alrededor
de 3.6%. Otro advirtio que, si bien el deterioro de las
expectativas de mediano y largo plazos se ha



aminorado, estas podrian permanecer en la parte
superior del intervalo de variabilidad. Uno afiadi6
gue las expectativas tanto de mediano como de largo
plazos permanecieron en niveles histéricamente
altos. Respecto de las expectativas extraidas de
instrumentos de mercado, otro sefialé que las de
largo plazo permanecieron estables en un nivel de
3.27%. Uno mencion6é que la compensacién por
inflacion y riesgo inflacionario exhibié niveles
inferiores en relacion con los observados en la
decisién anterior. No obstante, otro considerd que
los niveles actuales siguen siendo elevados.

La mayoria destac6 que los prondésticos para la
inflacién general presentan unarevision alabaja
para los dos primeros trimestres del horizonte y
posteriormente una revision marginal al alza
hasta el cuarto trimestre de 2023 ante cierto
ajuste en la trayectoria prevista de la inflacion
subyacente. Algunos mencionaron que la inflacién
estaria cerca de alcanzar su nivel maximo. Uno noté
gue ello se debe a que varios indicadores globales
de precios han mostrado una tendencia a la baja.
Algunos apuntaron que se prevé que la inflacion
siga exhibiendo una tendencia a la baja en los
préximos trimestres. Uno comentd que la ausencia
de presiones de demanda provenientes de una
politica fiscal expansiva favorecera que la inflacion
converja mas rapidamente a su meta. Otro opiné
qgue las trayectorias reflejan la politica monetaria
implementada y la prevision de que los efectos de la
pandemia y del conflicto bélico sobre la inflacion se
desvaneceran gradualmente. Sin embargo, agreg6
que, si bien se anticipa que los choques
inflacionarios mostraran una moderacién, no hay
certeza sobre el ritmo al que pudieran irse disipando.

Entre los riesgos al alza para la inflacién, la
mayoria destac6 las mayores presiones de
costos. Uno apunté la persistencia de la inflacién
subyacente en niveles elevados y las presiones
inflacionarias externas derivadas de la pandemia y
del conflicto bélico. Otro resalté posibles presiones
por el lado de la demanda ante las mayores
perspectivas de crecimiento, asi como presiones por
el brote de gripe aviar y por factores climatolégicos.
La mayoria comenté que el incremento al salario
minimo para 2023 podria incidir en el prondstico
de inflacion. Por lo tanto, algunos advirtieron que
el Banco debe permanecer vigilante. Uno considerd
gue el aumento anunciado al salario minimo es
significativo y que, en el margen, podria incidir en la
inflacion debido a que la fraccion vinculada a este
dentro de la distribucion salarial de asegurados en el
IMSS préacticamente se ha duplicado en los ultimos
tres afios. Agrego que, a pesar de lo anterior, los

aumentos al salario minimo no parecerian haber
contaminado la dindmica del resto de los salarios.
Otro menciond que las variaciones anuales de los
salarios y las revisiones contractuales no muestran
compatibilidad con los cambios en productividad y
que existe el riesgo de que las empresas transfieran
sus mayores costos a los consumidores. Indico que
los incrementos al salario minimo parecen estar
influyendo en las negociaciones salariales de otros
sectores del mercado laboral. Afadi6 que las
presiones en los costos laborales parecen tener su
origen no solo en la recuperacion incompleta de la
participacion laboral sino también en la fuerte
recuperacion del empleo. Uno noté6 que
estimaciones estadisticas ubican a la dinamica
salarial como el factor que ejerce la mayor presion
sobre la inflacibn durante 2022. Destaco las
presiones que podrian resultar del incremento en el
namero de dias de vacaciones aprobado
recientemente.

En cuanto a los riesgos a la baja, otro mencioné las
menores presiones inflacionarias que pudieran
resultar de una mayor desaceleracion de la
economia global y un mejor funcionamiento de las
cadenas de suministro. La mayoria sefialé que, si
bien algunos choques han dado sefales de
mitigacion, el balance de riesgos sigue sesgado
al alza. Uno precisé que en su opinidn muestra una
ligera mejoria. Otro opind que hay elementos que
indican que este balance ha comenzado a
distribuirse més cerca del prondéstico central.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria mencioné que el peso mexicano
siguié mostrando resiliencia, si bien con cierta
volatilidad. Algunos, destacaron su reciente
depreciacion frente al ddélar. Uno sefialé que las
condiciones de operacion de la moneda en cuanto a
profundidad y volumen han seguido mejorando y
mostraron niveles cercanos a los vistos antes de la
pandemia. Sin embargo, otro precis6 que su
cotizacion se vio favorecida ante la expectativa de
una politica monetaria menos restrictiva por parte de
la Reserva Federal. Uno apunté que los sélidos
equilibrios fiscales y de las cuentas externas del
pais, aunado al histérico ingreso de remesas,
también han apuntalado al peso.

La mayoria resalté que las tasas de interés de
mediano y largo plazos disminuyeron de manera
importante. Uno subrayé que lo anterior también se
observé en la curva de rendimientos de instrumentos
a tasa real y que las condiciones del mercado de
deuda gubernamental presentaron un desempefio
positivo. Por su parte, otro destacé que la prima por



riesgo soberano se redujo nuevamente. Algunos
reconocieron que el mercado accionario presenté
una disminucién marginal. Uno puntualizé que esto
se debi6 a contracciones en los sectores financieros
y de telecomunicaciones.

Algunos notaron que el buen desempefio de los
mercados financieros estd asociado a la
preservacion de los sélidos fundamentos
macroeconémicos, como finanzas publicas sanas y
cuentas externas en niveles razonables. Uno precisé
gue, en comparacibn con otras economias
emergentes, los bonos de México son atractivos
debido a sus altos rendimientos, mejor accesibilidad
e infraestructura de mercado y bajo riesgo de
incumplimiento. Afiadié que esto ya se ha reflejado
en una reduccion paulatina del diferencial de los
bonos mexicanos de largo plazo respecto de los
bonos del Tesoro, lo que incorpora la expectativa de
gue el Banco de México eventualmente reducira el
diferencial de tasas con la Reserva Federal. No
obstante, argumento que el entorno
macroeconémico y financiero en su conjunto
enfrenta riesgos dado el alto nivel alcanzado por las
tasas de interés locales y externas. Indic6 que es
necesario permanecer vigilantes frente a posibles
vulnerabilidades en ciertos sectores y segmentos del
sistema financiero mexicano. Otro reconocié que, en
caso de que la Reserva Federal decida mantener su
tasa en niveles elevados por més tiempo de lo que
los mercados actualmente anticipan, ello podria
sorprender a los mercados financieros y afectar tanto
a las tasas de interés como al peso mexicano.

Algunos coincidieron en que el crédito de la banca
comercial a las empresas continué expandiéndose,
aunque su recuperacion ha sido gradual. Sin
embargo, uno comentd que, si bien este tipo de
crédito ha registrado cierta mejoria en sus
variaciones mensuales, esta no ha sido suficiente
para recuperar su nivel pre-pandemia ni tampoco
para alcanzar un nivel consistente con su tendencia
de largo plazo. Sostuvo que algo similar ocurre con
el crédito al consumo. No obstante, algunos
destacaron que este segmento ha seguido
creciendo, asi como el crédito a los hogares en
general. Uno resalté el aumento en el crédito a la
vivienda. Otro menciond que el indice de morosidad
agregado de la banca se mantiene en niveles
relativamente bajos. Uno not6 que, ante el ajuste de
las tasas, en meses recientes las fuentes de
recursos financieros han exhibido una
reconfiguracion en la tenencia de activos de los
hogares, los cuales estan optando por adquirir
instrumentos a plazo y reducir sus activos liquidos.

Politica Monetaria

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 mediano y largo
plazos y el proceso de formacidon de precios.
Considero los retos para la conduccion de la
politica monetaria ante el apretamiento de las
condiciones financieras globales, el entorno de
incertidumbre, las presiones inflacionarias
acumuladas de la pandemia y del conflicto
geopolitico, y la posibilidad de mayores
afectaciones a la inflacién, asi como la postura
monetaria que ya se ha alcanzado en este ciclo
alcista. Con base en ello, decidi6 por mayoria
incrementar en 50 puntos base el objetivo parala
Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel
de 10.50%. Con esta accién, laposturade politica
monetaria se ajusta a la trayectoria que se
requiere para que la inflacién converja a su meta
de 3% dentro del horizonte de prondstico.

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
inflaciéon general, como con un ajuste adecuado
de laeconomiay delos mercados financieros. La
Junta de Gobierno consideré que todavia sera
necesario incrementar la tasa de referencia en la
préxima reuniéon. Hacia delante, valorara la
necesidad de ajustes adicionales en la tasa de
referencia y la magnitud de los mismos de
acuerdo con las circunstancias prevalecientes.

Un miembro reflexion6 sobre la conduccién de la
politica monetaria en el periodo actual de presiones
inflacionarias, para evaluar el enfoque a seguir hacia
delante. Consider6 que durante 2021 y la mayor
parte de 2022, a pesar del entorno incierto, no hubo
duda de la necesidad de alcanzar una postura
monetaria restrictiva. Destacé que se adoptaron
acciones mas contundentes a las que histéricamente
habia implementado el Banco de México,
destacando los dltimos cuatro aumentos de 75
puntos base. Comenté que con dichas acciones la
tasa real ex ante se ubicé arriba del intervalo
estimado como neutral y la tasa de referencia
nominal alcanzo un nivel por encima de la inflacion
observada, ubicandola inequivocamente en un nivel
restrictivo. Argumenté que actualmente se observa
un balance delicado. Por una parte, mencioné



sefiales de mejoria en el entorno inflacionario, como
la disminucion de la inflaciéon general y que se ha
ubicado recientemente por debajo de lo previsto. Por
otra parte, advirtié que la inflacién subyacente sigue
aumentando y que el balance de riesgos permanece
sesgado al alza. Extern6 que con el aumento
propuesto, se pasaria de ajustes al alza de 75 puntos
base a uno de 50 puntos base, reconociendo los
signos de mejoria en el panorama inflacionario, asi
como el incremento acumulado de la tasa de
referencia en este ciclo alcista, mientras que al
seguir incrementando la tasa se considera que el
entorno sigue siendo complejo y que el Banco de
México no sera complaciente. Opind que, al igual
gue en los dos afios anteriores, es dificil asignar
probabilidades a la manera en que los distintos
choques podrian evolucionar, por lo que se requiere
de una politica monetaria robusta, apropiada bajo
diferentes escenarios posibles. Opiné que un ajuste
al alza de 50 puntos base en esta reunién seria una
accion robusta, pues coloca al Instituto Central en
una posicién adecuada para ajustar el ritmo de los
incrementos en la direccion que se requiera, ello
considerando que cambios abruptos en la magnitud
de los ajustes en la tasa de referencia, si bien en
ocasiones son necesarios, tienen el potencial de
generar volatilidad financiera. Agregé que el ajuste
propuesto también tomaria en cuenta la importancia
de la gradualidad y la dependencia de los datos bajo
condiciones de incertidumbre. Comenté que, hacia
delante, se requerird tanto cautela, como flexibilidad
para ajustar la postura monetaria en linea con el
escenario que vaya materializandose. Concluyé que
el apretamiento monetario adicional y el nivel al que
llegue la tasa de referencia seran contingentes a los
datos y a la evaluacidn que se haga de los mismos.

Otro miembro opind que la restriccion alcanzada
hasta el momento, justifica una reduccién en el ritmo
de apretamiento. Destacé que los pronésticos de
inflacion del Banco de México se ajustaron
marginalmente, por lo que es de esperar que la
inflacion esté cerca de alcanzar su nivel maximo. Sin
embargo, considerd que las presiones observadas
gue llevaron a la inflacién a niveles maximos en mas
de dos décadas han sido mas generalizadas y
persistentes de lo previsto. Indicé que, si bien la
narrativa para explicar la dinamica de precios en
México se ha enfocado en choques de precios
provenientes del exterior, como los asociados a las
disrupciones de las cadenas de suministro globales
y el conflicto en Ucrania, también es preciso
reconocer que las sefiales de presiones
inflacionarias internas son cada vez mas evidentes,
principalmente del consumo. Muestra de ello es que
mientras la actividad econdmica apenas alcanza el

nivel previo a la pandemia, diversos indicadores del
consumo agregado ya se encuentran visiblemente
por encima del periodo de referencia. Sefialé que, a
pesar del ajuste monetario acumulado de 600 puntos
base, las inflaciones general y subyacente se
mantienen muy elevadas, indicando que se requerira
mantener la restriccion monetaria por un periodo
mas prolongado, para evitar el desanclaje de las
expectativas y garantizar la convergencia de la
inflacion a su meta en el horizonte de planeacion.
Agregd que el entorno complejo e incierto exige
mantener una politica monetaria cautelosa y firme.
Sostuvo que se ha incrementado el riesgo de que la
inflacion en Estados Unidos disminuya mas
rapidamente que en México. Argumentd que ello
podria implicar mayores incrementos de la tasa de
referencia del Banco de México durante un periodo
mas prolongado del que se anticipa. Externé que es
fundamental que el comunicado mantenga un
lenguaje firme y sefiale explicitamente que la
disminucién en la magnitud del incremento no
implica el inicio de un proceso de relajamiento.
Afadio que al contrario, se debe sefialar que, con
base en la informacién disponible, se considera
necesario mantener una postura de politica
monetaria restrictiva a lo largo del horizonte de
planeacién y hasta que no se observe una
trayectoria descendente y sostenida de la inflacion,
asi como el retorno de sus expectativas a niveles
cercanos a la meta del 3%. Especificé que debe
seguir mencionando que la tasa de referencia
continuard aumentando y que la magnitud de los
incrementos se definird con base en la informacion
disponible. Comenté que lejos de limitar el margen
de maniobra para las proximas decisiones, este
lenguaje contribuiria a la eficacia de la politica
monetaria y, asi, a minimizar los costos del ajuste
desinflacionario.

Un miembro consideré que incrementar la tasa de
referencia es adecuado para evitar efectos de
segundo orden en el proceso de formacion de
precios y un desanclaje de las expectativas de
inflaciéon. Sin embargo, afiadié que si bien en el
contexto actual se requiere de una postura
monetaria restrictiva, opiné que es necesario
disminuir significativamente el ritmo de incrementos
y considerar los riesgos para la actividad econémica
y la estabilidad financiera de un apretamiento
monetario excesivo. Advirtié que, en una economia
emergente como México, la materializacion de
dichos riesgos podria repercutir en el proceso de
formacion de precios a través de un tipo de cambio
méas depreciado y de un deterioro de los
fundamentos macroeconémicos y de la capacidad
productiva. Afirmo que la tasa de interés real ex-ante



se encuentra claramente en terreno restrictivo.
Agreg6 que se debe tomar en cuenta que, dado el
rezago con el que opera la politica monetaria, es
previsible que conforme las expectativas de inflacion
disminuyan, el nivel de restriccidn monetaria seguira
aumentando autométicamente en tanto no se inicie
un relajamiento monetario. Comentd que,
considerando los limites de una politica monetaria
restrictiva para controlar la inflacion, el nivel de
restriccibn monetaria ya alcanzado, y las sefiales de
mitigacion de las presiones inflacionarias tanto a
nivel global como local, no es necesario aumentar
mucho mas la tasa de interés. Destac6 que, entre
economias emergentes, México es de las pocas en
las que se contempla seguir incrementado la tasa de
politica monetaria. Sostuvo que llama la atencion
gue se anticipan mas aumentos pues: i) la inflacién
ha permanecido contenida en comparacién a otros
paises; ii) la inflacion ya ha comenzado a disminuir;
y iii) las presiones inflacionarias domésticas son
minimas debido a que no ha habido un crecimiento
economico acelerado y apenas se ha recuperado el
nivel de actividad previo a la pandemia. Resalté que,
desde una perspectiva internacional, asi como de
administracion de riesgos domésticos, no es
necesario aumentar mucho mas la tasa de
referencia. Sostuvo que hacia adelante se debe
actuar con cautela dependiendo de la evoluciéon de
la economia.

Otro miembro consideré apropiado reducir el ritmo
de los incrementos al acercarse a la tasa terminal de
este ciclo. Comentd que ello es posible ante: i) el
nivel de restriccion monetaria ya alcanzado; ii) que
es probable que la inflacion ya alcanzé su pico; iii)
gue el balance de riesgos de la inflacion mostré una
ligera mejoria; iv) que el deterioro de las expectativas
de inflacion pareciera aminorarse; y v) que la
trayectoria anticipada de la inflacion se ha mantenido
estable para el corto plazo. Expresé que el menor
ritmo de alzas no debe interpretarse como un
relajamiento sino como la implementacion de ajustes
menos extremos y agresivos, pero aun firmes, ante
retos significativos y sefiales mixtas de alivio y
deterioro que deben ser incorporados
cuidadosamente. En este sentido, indic6 que
incrementos de 50 puntos base en episodios
anteriores han sido  considerados como
contundentes. Asi, argumenté que se requieren
incrementos adicionales ya que: i) el componente
subyacente, que responde mas a la politica
monetaria, se mantiene al alza; ii) las expectativas
inflacionarias permanecen elevadas y con riesgo de
gue se estabilicen en el limite superior del rango
objetivo; vy iii) prevalecen presiones internas que
pudieran complicar la convergencia de la inflacién.

Alerté que las condiciones ciclicas en lugar de
justificar un menor apretamiento podrian ser un
elemento de cautela. Indicé que la postura monetaria
se llevé a un grado de restriccién consistente con el
reto inflacionario, por lo que hacia delante deberia
alcanzarse de manera gradual una tasa real ex—ante
alrededor de 6%. Comenté que dicha gradualidad
dependera de que: i) la inflacion subyacente muestre
una clara tendencia descendente; ii) se observe un
menor deterioro de las expectativas inflacionarias,
con menor dispersion y que se corrija su sesgo hacia
niveles mas elevados; iii) se consolide la trayectoria
esperada para la inflacibn y no se revise
significativamente, lo que reforzaria la credibilidad
del Instituto Central ante la falla consistente de los
prondsticos en el pasado reciente; y iv) los margenes
de maniobra que brinden las condiciones monetarias
globales. Precis6 que la ponderacion de estos
factores, fundamentada en los datos, debera definir
la funcién de reaccion. Apunté que se ha mantenido
un diferencial de tasas de interés de 600 puntos base
respecto a Estados Unidos debido a la
sincronizacion de los ciclos inflacionarios y no a un
acoplamiento mecanico. Detalld6 que la postura
monetaria en ambos paises ha respondido a un
comportamiento similar de la inflacion. Afiadié que la
sincronizacion monetaria deberia mantenerse
mientras las trayectorias de inflacién sean similares
Yy no se tenga certeza sobre los niveles de las tasas
terminales. Sostuvo que los sélidos fundamentos
macroecondmicos  podrian  permitir  reducir
marginalmente el diferencial si los ciclos
inflacionarios divergen. Sefial6 que la guia
prospectiva se debe comunicar con firmeza y que
deberia recalcar que la tasa terminal alcanzada
perdurara por algun tiempo, aun incierto. Enfatizé
que por ello se debe ser cautelosos en su
determinacion. Agregé que no puede anticiparse ni
un relajamiento en los préximos meses, ni que la
restriccion alcanzada prevalezca durante todo el
horizonte en el que opera la politica monetaria.

Un miembro comenté que hay elementos que
sugieren que el balance de riesgos de la inflacién,
aunque continta sesgado al alza, ha comenzado a
distribuirse mas cerca de la proyeccién central de
inflacion de este Instituto Central. Entre estos
factores mencion6 que: i) la inflacién ha comenzado
a registrar menos presiones, si bien permanece en
niveles elevados, y el componente subyacente
muestra una preocupante persistencia al alza; ii) las
cifras de inflacién se han ubicado por debajo de lo
anticipado por los especialistas, cuyas expectativas
han comenzado a disminuir; y iii) los pronésticos de
inflacién de este Instituto Central han sido revisados
marginalmente e indican que la inflacién seguira



disminuyendo en los proximos trimestres. Afadio
gue los elementos mencionados deben ser
considerados en la funcién reaccion, tomando en
cuenta el rezago con el que opera la politica
monetaria. Por ello, opind que el ritmo de ajustes de
la tasa de referencia deberia ser de menor magnitud.
Agregd que, si se toma la distribucion de las
expectativas de inflacion a 12 meses, la distribucién
correspondiente de la tasa real ex-ante se
encuentra, en su totalidad, en terreno restrictivo.
Argumentd que lo anterior indica que la postura
monetaria se ha consolidado en un nivel
suficientemente elevado incluso bajo los escenarios
mas pesimistas. Resaltd que con el incremento
propuesto se continuaria aumentando la tasa de
referencia, a pesar de que ya se encuentra por
encima de los niveles de inflacion observados y
esperados, lo que mandaria una sefal del
compromiso del Instituto Central con garantizar la
convergencia de la inflacibn de acuerdo a sus
prondsticos. Elabord que la economia mexicana esta
altamente integrada financiera y econémicamente
con el resto del mundo, y tiene un régimen de tipo de
cambio flexible, por lo que mantener una postura
monetaria relativa fija podria conducir a mantener la
formacion de precios de la economia dependiente de
factores externos. Por ello, enfatiz6 que las
decisiones del Banco de México deberian ser
consistentes con alcanzar una postura monetaria
absoluta que contribuya a la convergencia de la
inflacion hacia su meta, independientemente de la
postura relativa que esto implique. Sostuvo que
hacia delante es factible que la tasa de interés real
ex-ante se siga incrementando, y que al mismo
tiempo se observe una mayor restriccién proveniente
del tipo de cambio real, por lo que las condiciones
monetarias en su conjunto seguiran operando de
manera restrictiva por un tiempo. Indicé que en el
futuro se deberan calibrar cuidadosamente los
ajustes de la tasa de interés, considerando la postura
monetaria que ya se ha alcanzado, sus mecanismos
de transmision, asi como los rezagos con los opera
la politica monetaria.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalu6é la magnitud y
diversidad de los choques que han afectado a la
inflacion y sus determinantes, asi como la evolucién
de las expectativas de mediano y largo plazos vy el
proceso de formacién de precios. Consider6 los
retos para la conduccion de la politica monetaria
ante el apretamiento de las condiciones financieras
globales, el entorno de incertidumbre, las presiones
inflacionarias acumuladas de la pandemia y del
conflicto geopolitico, y la posibilidad de mayores

afectaciones a la inflaciéon, asi como la postura
monetaria que ya se ha alcanzado en este ciclo
alcista. Con base en ello, decidi6 por mayoria
incrementar en 50 puntos base el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de
10.50%. Con esta accibén, la postura de politica
monetaria se ajusta a la trayectoria que se requiere
para que la inflaciébn converja a su meta de 3%
dentro del horizonte de prondstico.

La Junta de Gobierno vigilara 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 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
considera que todavia sera necesario incrementar la
tasa de referencia en la préxima reunion. Hacia
delante, valorara la necesidad de ajustes adicionales
en la tasa de referencia y la magnitud de los mismos
de acuerdo con las circunstancias prevalecientes.

4. VOTACION

Victoria Rodriguez Ceja, Galia Borja GOmez, Irene
Espinosa Cantellano y Jonathan Ernest Heath
Constable votaron a favor de aumentar el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 50
puntos base a un nivel de 10.50%. Gerardo Esquivel
Hernandez voto a favor de aumentar el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25
puntos base a un nivel de 10.25%.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES
Voto. Gerardo Esquivel Hernandez.

El nivel actual de la tasa de interés real ex-ante se
encuentra en zona claramente restrictiva. Ademas,
dado el rezago con el que opera la politica
monetaria, se puede prever que conforme
comiencen a disminuir las expectativas inflacionarias
el nivel restrictivo aumentara ain mas. La postura
restrictiva ya alcanzada, en combinacién con la
mitigacion de las presiones inflacionarias, sugiere
que aumentar mucho mas la tasa de interés es
innecesario. A nivel global las menores presiones
inflacionarias ya son evidentes. A nivel local, la
dinamica inflacionaria también ha comenzado a
ceder: hay menores presiones en el margen, la
inflacién general alcanzé su pico en agosto y la
inflacién al productor ha disminuido rapidamente.
Esto dltimo incidird eventualmente en la inflacion



subyacente. Varias economias emergentes han
finalizado el ciclo alcista o estan por finalizarlo con
incrementos marginales. México es de las pocas
economias que aun no termina dicho ciclo. En
paises con inflacién al alza o afectada por factores
de demanda, continuar con esta politica estaria

justificado. No es el caso de México. Por ello,
considero que un dltimo aumento de 25 puntos base
habria sido apropiado. Lo que se necesita ahora es

permitir que opere
alcanzada.

la postura

restrictiva ya
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ANEXO

La informacion presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesién por las Direcciones
Generales de Investigacibn Econo6mica y de
Operaciones de Banca Central, ambas del Banco de
México, y no necesariamente refleja las
consideraciones de los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de su decision de politica
monetaria.

A.1l. Condiciones externas
A.1.1. Actividad econémica mundial

La actividad econdmica mundial se recuper6
moderadamente durante el tercer trimestre de 2022.
Sin embargo, la informacion disponible apunta a una
desaceleracién en su ritmo de crecimiento en el
cuarto trimestre. Ello como resultado del
apretamiento de las condiciones de financiamiento
globales y de los efectos econdmicos adversos de la
invasion de Rusia a Ucrania. En particular,
indicadores prospectivos tales como los indices de
gerentes de compras apuntan a un deterioro en el
corto plazo de distintos sectores de la economia y
del comercio globales (Grafica 1). En este contexto,
las perspectivas para 2023 siguieron
deteriorandose. Entre los riesgos para la economia
mundial destacan la prolongacion de las presiones
inflacionarias, las condiciones financieras vy
monetarias mas apretadas, el agravamiento de las
tensiones geopoliticas y los asociados a la
pandemia.

En Estados Unidos, los indicadores disponibles
sugieren que en el cuarto trimestre de 2022 el
Producto Interno Bruto (PIB) moderaria su ritmo de
expansion (Gréfica 2). Lo anterior luego de crecer
0.7% atasa trimestral ajustada por estacionalidad en
el tercer trimestre.! La actividad econémica durante
el cuarto trimestre estaria impulsada por el consumo
personal, la inversion de los negocios y el gasto del
gobierno. Ello seria contrarrestado parcialmente por
las contribuciones negativas de las exportaciones
netas y de la inversién residencial.

En octubre, la produccion industrial en Estados
Unidos se contrajo 0.1% a tasa mensual ajustada por
estacionalidad. Esta caida reflejo una disminucién en
la generacién de electricidad y gas y en la
produccion minera. A su vez, la actividad

1 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos en el tercer
trimestre fue de 2.9%.

manufacturera mantuvo un crecimiento moderado.
Sin embargo, indicadores prospectivos tales como
los indices de gerentes de compras apuntan a un
deterioro en dicho sector. Este debilitamiento estaria
asociado con la desaceleracion de la demanda
interna y externa y la menor confianza de los
negocios.

Gréfica 1l
Global: indice de Gerentes de Compras de
Produccion y Actividad
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Grafica 2
EUA: PIB Real y Componentes

3.0 4 = Consumo privado
25 | = |nversion residencial
’ = [nversion no residencial
2.0 4 = [nventarios
' Exportaciones netas
15 4 mmm Gasto publico
——Total -
1.0 4
0.5 A
0.0 1
-0.5 1
—lO | —
-1.5 4
-2.0
| \ 1l \ n \ v I \ 1 \ i \ %
2021 2022

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: El area sombreada se refiere a los pronésticos de Blue Chip de
diciembre de 2022.

Fuente: BEA y Blue Chip.

11



El mercado laboral en Estados Unidos siguio
exhibiendo sefiales de apretamiento. La némina no
agricola registr6 la creacion de 263 mil nuevas
plazas durante noviembre. Dicha cifra fue mayor a la
anticipada por el consenso de los analistas. La tasa
de desempleo se mantuvo en 3.7% durante
noviembre y el crecimiento de los salarios continud
siendo elevado. Las solicitudes iniciales de seguro
de desempleo se mantuvieron a principios de
diciembre en niveles relativamente estables en
relacion con los registrados a principios de
noviembre.

En la zona del euro, los indicadores disponibles
sugieren una contraccion de la actividad econémica
en el cuarto trimestre, luego de que el PIB se
expandi6 0.3% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad en el trimestre previo.2La caida de la
actividad economica reflejaria, principalmente, los
efectos del conflcto bélico en Ucrania,
especialmente a través de los elevados precios del
gas y los bajos niveles de confianza de
consumidores y empresas. Al deterioro de la
actividad también  habrian  contribuido el
apretamiento de las condiciones financieras y el
debilitamiento de la demanda global. La tasa de
desempleo disminuy6 de 6.6% en septiembre a 6.5%
en octubre. Los indices de gerentes de compras
apuntan a un deterioro en el corto plazo de la
actividad manufacturera y de los servicios.

En las principales economias emergentes, los
indicadores disponibles sugieren un comportamiento
heterogéneo entre paises y regiones durante el
cuarto trimestre de 2022. En América Latina, se
espera una moderacion en el ritmo de crecimiento de
la region, con contracciones en la actividad
econdmica de algunas de las principales economias.
En Europa Emergente, se prevé una contraccion en
la mayoria de las economias, reflejando,
principalmente, los efectos adversos del conflicto
entre Rusia y Ucrania. En Asia Emergente, se
espera una desaceleracion de las principales
economias. En China, los indicadores oportunos
apuntan a una moderacion de la actividad
economica a principios del cuarto trimestre ante las
restricciones para contener el elevado ndmero de
contagios de COVID-19. Si bien algunas de estas
restricciones se han relajado recientemente, existe
incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia y su
impacto en la actividad econémica de ese pais.

2 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de
1.3% en el tercer trimestre de 2022.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron un comportamiento mixto y con episodios
de volatilidad desde la ultima decisién de politica
monetaria en México. En particular, las cotizaciones
del petréleo mostraron una tendencia a la baja
durante gran parte del periodo que se reporta debido
a la preocupacion sobre los efectos adversos que el
repunte de casos por COVID-19 en China pudiera
generar en la demanda de combustibles, asi como al
acuerdo del G7 sobre un precio méaximo al petréleo
ruso comercializado por via maritima. A lo largo del
periodo, los precios del petréleo exhibieron
volatilidad por factores relacionados con la
expectativa de una mayor demanda global derivada
de larelajacion de ciertas restricciones a la movilidad
en algunas ciudades importantes en China. A su vez,
los precios de referencia del gas natural en Europay
Estados Unidos mostraron, en general, una
tendencia al alza durante gran parte del periodo de
andlisis debido, en parte, a las previsiones de
menores temperaturas en ambas regiones. Sin
embargo, los precios en Estados Unidos mostraron
durante la primera mitad de diciembre episodios de
volatilidad ante diversos cambios en los pronésticos
de temperaturas para el invierno y la incertidumbre
en torno a la reapertura de una de las plantas
exportadoras de gas natural mas importantes en
Estados Unidos. Por su parte, los precios de los
granos mostraron en su mayoria una tendencia a la
baja. Esto ante las restricciones a la movilidad en
China que prevalecieron durante la mayor parte del
periodo y la extension del acuerdo del corredor de
seguridad en el Mar Negro para la exportacion de
granos. Finalmente, una menor demanda por
metales industriales resulté en presiones a la baja en
las cotizaciones de los metales industriales durante
la mayor parte de noviembre. Los precios repuntaron
a inicios de diciembre ante las mejores perspectivas
para la demanda china a medida que se han relajado
algunas restricciones para contener el COVID-19.
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A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacion global se mantiene elevada, reflejando
las persistentes presiones en los precios de una
amplia cantidad de rubros. No obstante, la inflacién
general disminuy6 en diversas economias ante las
menores presiones en los precios de los alimentos y
de los energéticos. A la moderacién de la inflacion
también contribuyd cierta mitigacion en las
disrupciones de las cadenas de suministro.

La inflacién general anual se ha moderado en varias
economias avanzadas como reflejo, en buena
medida, de una menor inflacién del rubro de energia
(Grafica 3). Sin embargo, la inflacién general se
mantiene significativamente por encima de los
objetivos de sus bancos centrales. La inflacién
subyacente también sigue en niveles elevados,
aunque recientemente ha disminuido o ha
permanecido sin cambio en algunas de estas
economias, debido, en parte, a una menor inflacion
de los bienes. En el caso particular de Estados
Unidos, la inflacion anual medida por el indice de
precios al consumidor disminuyé de 7.7 a 7.1% entre
octubre y noviembre, mientras que la inflacién
subyacente pas6 de 6.3 a 6.0% en el mismo periodo.
Los pronésticos de analistas para la inflacion en las
principales economias avanzadas se mantuvieron
en niveles altos para el corto plazo, al tiempo que
prevén una moderacion en 2023. Por su parte, las
expectativas de inflacibn de mayor plazo derivadas
de instrumentos financieros para estas economias
exhibieron, en general, movimientos acotados.

En la mayoria de las principales economias
emergentes, la inflacion general anual disminuyé en
su lectura mas reciente, reflejando en parte una
moderacion en la inflaciébn de la energia y, en
algunos casos, de los alimentos. No obstante, en la
mayoria de los paises, la inflacién subyacente sigui6
aumentando. Ademas, la inflacion permanece en
niveles elevados y muy por arriba del objetivo de sus
bancos centrales.

Grafica 3
Economias Avanzadas Seleccionadas:
Inflacion General
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1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluye alimentos frescos. Esta serie no excluye el efecto del incremento
del impuesto al consumo en mayo de 2014 y octubre de 2019, ni el efecto
del programa de guarderia y educacién preescolar gratuita en octubre de
20109.

3/ Cifras preliminares para noviembre.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Banco de Japon, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto
de Estadistica de Canada.

En el entorno descrito, un amplio nUmero de bancos
centrales sigui6 incrementando sus tasas de
referencia. Algunos mencionaron que comenzarian
a moderar la magnitud de sus aumentos. Sin
embargo, se anticipa que las tasas se mantengan en
niveles altos por un tiempo prolongado. En particular,
la Reserva Federal de Estados Unidos y los bancos
centrales de Suecia y Corea anunciaron incrementos
menores a los registrados en decisiones anteriores,
aunque sostienen que es probable que se requieran
incrementos adicionales hacia delante. Por su parte,
si bien el Banco de Canada aumentd su tasa de
interés en su decisibn mas reciente, ajusté su guia
respecto a decisiones futuras, sefialando que estara
considerando si la tasa de interés aun debe
aumentar mas. En contraste, el Banco de la Reserva
de Nueva Zelandia aceleré su ritmo de alzas. Las
expectativas extraidas de instrumentos financieros
prevén para la mayoria de las principales economias
avanzadas un nivel de tasas de interés al cierre de
2023 cercano al que se esperaba anteriormente.
Dichas expectativas anticipan que las tasas de
interés se mantendran elevadas por un periodo
prolongado y sugieren que en algunos casos
comenzarian a disminuir hacia finales de 2023 o
durante 2024 (Grafica 4). Respecto de sus
programas de compras de activos, la mayoria de los
bancos centrales de este grupo de economias
continud con la reduccién gradual de sus tenencias
de valores.
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Gréfica 4
Tasas de Referenciay Trayectorias Implicitas en
Curvas OISY
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde esta Ultima esta
ligada a la referencia efectiva a un dia.

2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa
de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales
(4.25% - 4.50%).

Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Profundizando en la decision mas reciente de la
Reserva Federal, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) aumenté en 50 pb el rango objetivo
para la tasa de fondos federales, ubicandolo entre
4.25% y 4.50%. Ello después de cuatro incrementos
consecutivos de 75 puntos base. En relacién a su
hoja de balance, reiter6 que continuara reduciendo
sus tenencias de valores. Asimismo, anticipd que
incrementos adicionales en el rango objetivo seran
apropiados. Ello con el fin de lograr una postura de
politica monetaria que sea lo suficientemente
restrictiva para regresar la inflacién al objetivo de
2%. Mantuvo que, al determinar el ritmo de los
aumentos futuros en el rango objetivo, tendra en
cuenta el endurecimiento acumulado de la politica
monetaria, los rezagos con los que la politica
monetaria incide sobre la actividad econémica y la
inflacion, y la evolucién econémica y financiera. El
presidente de dicha institucién indic6é que considera
gue cuando se llegue a un nivel de la tasa de interés
suficientemente restrictivo se debera permanecer alli
hasta que haya confianza de que la inflacion esta
disminuyendo de manera sostenida y que eso llevara
algin tiempo. Ademas, reiter6é que los miembros del
FOMC continuaran tomando decisiones reunién por
reunion, es decir, sin proporcionar una guia
especifica, y que la magnitud de los posibles
incrementos dependerd de los datos economicos.
Respecto de la actualizacion de sus proyecciones
economicas, las medianas de las expectativas de
inflacion general y subyacente del Comité se
revisaron al alza para casi todos los afios. Las
medianas de las expectativas de crecimiento se
revisaron al alza en 2022 de 0.2 a 0.5% y a la baja
en 2023 y 2024, ubicandose en 0.5 y 1.6%

respectivamente. Las medianas de las expectativas
de desempleo se revisaron a la baja en 2022 y al alza
para el resto de los afios, ubicandose en niveles de
3.7% en 2022, de 4.6% en 2023 y 2024 y de 4.5%
en 2025. En cuanto a la tasa de interés de referencia,
las medianas de las expectativas aumentaron de
4.6% en septiembre a 5.1% en diciembre para el
cierre de 2023, de 3.9 a 4.1% para el cierre de 2024
y de 2.9 a 3.1% para el cierre de 2025, mientras que
la de largo plazo no tuvo cambio. En este contexto,
la trayectoria esperada para la tasa de fondos
federales implicita en instrumentos financieros
anticipa un nivel de tasa terminal cercano al 5.0% y
alrededor de 4.5% y 3.0% para los cierres de 2023 y
2024, respectivamente.

Respecto al Banco Central Europeo, el consenso de
los analistas anticipa que en su reunién del 15 de
diciembre aumente sus tasas de refinanciamiento,
de préstamos y de depdsitos en 50 pb, ubicandolas
en 250, 2.75 y 2.00%, respectivamente. La
presidenta de dicho banco central habia sefialado
que en su reunion de diciembre decidirian sobre los
principios clave para la reduccion del portafolio
asociado a su programa de compras de activos
(APP).

En las principales economias emergentes, la
mayoria de los bancos centrales sigui6
incrementando sus tasas de interés de referencia.
No obstante, algunos institutos centrales como los
de India e Israel disminuyeron el ritmo de alzas. En
el caso de los bancos centrales de Hungria, Polonia,
Chile y Brasil, sus tasas de interés de referencia
permanecieron sin cambio. Algunos reiteraron que
mantendran sus tasas de interés en los niveles
actuales por un tiempo prolongado con el objetivo de
asegurar la convergencia de la inflacion a su meta.
En el caso de China, aunque el banco central
mantuvo la tasa de interés sin cambio, recorto la
razén de requerimientos de reservas. Por otro lado,
el banco central de Turquia realizé un recorte
adicional de 150 pb en su tasa de interés y anuncio
que decidi6é terminar con el ciclo de recortes que
inicié en agosto.

En el contexto antes descrito, desde la Ultima
decision de politica monetaria en México, los
mercados financieros internacionales registraron un
menor apretamiento (Grafica 5). Los mercados
accionarios de la mayoria de las principales
economias avanzadas siguieron registrando
ganancias, mientras que los mercados de las
economias emergentes exhibieron movimientos
mixtos (Grafica 6). En los mercados cambiarios, el
dolar estadounidense exhibié una depreciacién

14



respecto de las divisas de economias avanzadas
durante el periodo que se reporta, después de la
fuerte apreciacion que registré en meses previos. Lo
anterior ante la expectativa de un ritmo de alzas mas
moderado en la tasa de politica monetaria por parte
de la Reserva Federal. La mayoria de las divisas de
las economias emergentes exhibieron una
apreciacion (Gréfica 7). Las tasas de interés de
bonos gubernamentales de largo plazo de la mayoria
de las principales economias avanzadas
disminuyeron durante el periodo, mientras que
aquellas de corto plazo registraron movimientos
mixtos. En la mayoria de las economias emergentes,
las tasas de interés tanto de largo como de corto
plazo presentaron disminuciones. En este contexto,
desde la dltima decision de politica monetaria en
México, se registraron entradas acumuladas de
flujos de capital a los mercados de renta fija en la
mayoria de las economias emergentes. No obstante,
si bien se observaron salidas de algunos de los
mercados de renta fija de la region de Asia
Emergente, particularmente de China, esta Ultima
registré entradas acumuladas de flujos de capital a
los mercados de renta variable.

Gréafica b
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1/ El indice de condiciones financieras se construye a partir del efecto que
tienen cinco variables sobre la actividad econoémica: la tasa de interés de
referencia, la nota gubernamental de 10 afios, el diferencial de bonos con
grado de inversién sobre el bono de deuda gubernamental con duracién
equivalente, la razén de un indice bursatil con el promedio de las utilidades
por accién de 10 afios y el tipo de cambio ponderado por comercio.
2/ En el caso de la Eurozona, también se considera el diferencial entre los
bonos soberanos de Francia, Italia, Espafia, Paises Bajos, Bélgica, Austria,
Portugal y Finlandia sobre el bono aleméan con vencimiento a 10 afios. La
linea negra vertical indica la dltima reunién calendarizada del Comité de
Politica Monetaria de Banco de México.
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg y Goldman Sachs.

Grafica 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 4 de noviembre de 2022 al 14
de diciembre de 2022
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1/ DXY: promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange
(ICE) del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes pesos: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP:
11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.

Fuente: Bloomberg y ICE.

Grafica 7
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 4 de noviembre de

2022
Region Pais Divisas Bolsas iIta:rZSsti inTLZ?: TSA CDS
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. Brasil -24
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Perd 3.35% 1.21% -96 -37 -46
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o, T
Rep. Checa -4.05%
Hungria 2.23% 3.61%
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Nota: Un movimiento positivo en las divisas indica apreciacion. Las tasas
de interés mostradas corresponden a los bonos gubernamentales en los
plazos especificados, con excepcion de Hungria, donde se utiliz6 la tasa de
interés del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para Filipinas
se utiliz6 la tasa swap a un plazo de dos afios y para Rusia se utilizan las
tasas swap para ambos plazos.

Fuente: Bloomberg.
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A.2. Evolucion de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

En el contexto internacional previamente descrito, en
los mercados financieros nacionales la cotizacion del
peso mexicano siguié mostrando resiliencia, si bien
con volatilidad, mientras que las tasas de interés
presentaron movimientos predominantemente a la
baja (Gréfica 8), en linea con los movimientos
observados en las curvas de rendimiento a nivel
global.

Gréfica 8
Desemperfio y Condiciones de Operacién de
Mercados Mexicanos
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Desde la dltima decisién de politica monetaria en
México, la moneda nacional operé en un rango de 82
centavos, entre 19.04 y 19.86 pesos por ddlar,
alcanzando durante el periodo su nivel minimo
desde marzo 2020. Sin embargo, terminé el periodo
con una depreciacion de 1.15% (Gréfica 9). Lo
anterior, en un contexto en el que las condiciones de
operacion, tanto realizadas como prospectivas,
continuaron mostrando una mejoria.

Gréfica 9
Tipo de Cambio del Peso Mexicano con
Promedios Moviles
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Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron un desempefio marcadamente positivo,
observandose movimientos entre -49 y 27 puntos
base en el sector de corto plazo, en tanto que los
nodos de mayor  duracion presentaron
disminuciones hasta de 95 puntos base (Grafica 10).
Asimismo, la curva de rendimientos de instrumentos
a tasa real mostro incrementos de 162 puntos base
en el nodo de un afio y disminuciones de hasta 55
puntos base en el resto de la curva. En este contexto,
las primas de compensacién por inflacion y riesgo
inflacionario implicitas en los diferenciales entre las
tasas nominales y reales de instrumentos de
mercado mostraron disminuciones de entre 28 y 38
puntos base (Grafica 11). Estos movimientos
ocurrieron en un entorno en el que las condiciones
de operacion mostraron cierta estabilidad.

Gréafica 10
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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Gréfica 11
Compensacion por Inflacion y Riesgo
Inflacionario Implicita en las Curvas de Tasas de
Valores Gubernamentales
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En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacién implicita en la curva de
swaps de tasas de interés incorpora un incremento
de 39 puntos base para la decision de diciembre.
(Grafica 12). Por su parte, la mayoria de los analistas
encuestados por Citibanamex anticipa que la tasa de
interés de referencia se incremente en 50 puntos
base en la decisién de diciembre y para finales de
2023 espera una tasa de 10.38%.

Grafica 12
Tasa de Fondeo Implicita en la Curva de Swaps
de TIIE
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos Bloomberg.

A.2.2. Actividad econdmica en México

En el tercer trimestre de 2022, la economia
mexicana mantuvo su ritmo de recuperacion (Gréfica
13), alcanzando un nivel similar al reportado en el
Gltimo trimestre de 2019, periodo previo a la
emergencia sanitaria. Se espera que en el cuarto
trimestre la economia mexicana haya continuado
recuperandose, si bien a un ritmo menor.

Gréfica 13
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Se acotd el rango de la grafica para
facilitar la lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Con respecto de la demanda externa, en octubre el
valor de las exportaciones manufactureras mantuvo
una tendencia positiva. Tanto las exportaciones
automotrices como las no automotrices han venido
presentando mayores niveles, aunque las no
automotrices han mostrado cierta desaceleracion a
lo largo del afio (Grafica 14).

En cuanto a la demanda interna, en septiembre el
consumo privado siguié exhibiendo una moderada
reactivacion, luego de las caidas observadas en
mayo y junio. Dicha recuperacion reflejo
crecimientos tanto del consumo de bienes como del
consumo de servicios. Por su parte, la inversion fija
bruta sigui6 mostrando un débil desempefio. En
septiembre, el componente de maquinaria y equipo
revirtio parcialmente la mejoria registrada en agosto,
en tanto que la inversion en construccion acentud su
trayectoria a la baja.

17



Gréfica 14
Exportaciones Manufactureras Totales
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a. e. | Serie con ajuste estacional y serie de tendencia basadas en
informacién en dolares nominales. La primera se representa con la linea
sélida y la segunda con la punteada. Se acot6 el rango de la gréafica para
facilitar la lectura.

Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informaciéon de
Interés Nacional.

Por el lado de la produccion, al cierre del tercer
trimestre las actividades terciarias repuntaron
(Grafica 15) y presentaron aumentos,
principalmente, en el comercio; en los servicios de
alojamiento temporal y de preparacion de alimentos
y bebidas; y en los servicios de transporte e
informacion en medios masivos. Respecto de la
produccion industrial, a inicios del cuarto trimestre,
las manufacturas mostraron atonia, si bien frenaron
la caida registrada en los dos meses previos. A su
vez, la mineria y la construccidon continuaron
exhibiendo debilidad (Gréfica 16).

Gréfica 15
Indicador Global de la Actividad Econ6mica
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90 —IGAE Total 1/
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/ Cifras a septiembre de 2022.
2/ Cifras a octubre de 2022 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Gréfica 16
Actividad Industrial ¥
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en
2013.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En cuanto a la posicién ciclica de la economia,
durante el tercer trimestre las condiciones de holgura
siguieron disminuyendo, de acuerdo a la estimacién
de la brecha del producto (Gréfica 17). En octubre,
las tasas de desocupacion nacional y urbana se
mantuvieron en niveles relativamente bajos (Gréfica
18). Con cifras ajustadas por estacionalidad, en
noviembre la creacion de empleo formal afiliado al
IMSS siguié aumentando, aungue a un menor ritmo.
Finalmente, en octubre el costo unitario de la mano
de obra en el sector manufacturero mantuvo cierta
trayectoria a la baja (Gréfica 19).
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Grafica 17
Estimacion de la Brecha del Producto ¥
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a.e. / Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,
pag.74.

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

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método
de componentes no observados.

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

Grafica 18
Tasa de Desocupacién Nacional y Tasa de
Desocupaciéon Urbana
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién de la ENOE,
ETOE (de abril a junio de 2020) y ENOE nueva edicion (ENOEN) (de julio
en adelante).

Grafica 19
Productividad y Costo Unitario de la Mano de
Obra en el Sector Manufacturero v
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada. Se acoto6 el
rango de la gréafica para facilitar la lectura.

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
y de los indicadores de la actividad industrial del Sistema de Cuentas
Nacionales de México, INEGI.

En octubre de 2022, el financiamiento interno a las
empresas registré una variacion real anual positiva
por cuarto mes consecutivo. En mayor detalle, el
crédito bancario a las empresas continué con su
gradual recuperacion, al presentar una variacion real
anual positiva por sexto mes consecutivo. Ello en un
contexto en el que la demanda de crédito de las
empresas siguié recuperandose y en el que las
condiciones de otorgamiento de crédito continuaron
siendo estrechas respecto del inicio de la pandemia.
No obstante, para las empresas de menor tamafo
estas condiciones se habian venido relajando entre
la segunda mitad de 2021 y el segundo trimestre de
2022. Por su parte, las emisiones netas de deuda
corporativa en el mercado interno continuaron
incrementandose en octubre, lo que contrasta con el
flujo negativo que se observo en el primer semestre
del afio. En cuanto al crédito a los hogares, la cartera
de vivienda de la banca comercial mantuvo su ritmo
de expansién. A su vez, el crédito bancario vigente
al consumo siguié incrementandose en términos
reales anuales como resultado del dinamismo del
crédito de némina, de tarjetas de crédito y de
créditos personales. Ello en un entorno en el que la
demanda de crédito por parte de los hogares ha
continuado incrementandose. Las condiciones de
otorgamiento de crédito a la vivienda y al consumo
se mantuvieron relativamente estables en el tercer
trimestre del afo.
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En octubre, las tasas de interés del crédito bancario
a las empresas se situaron en niveles superiores a
los observados al cierre de 2019. En tanto, los
margenes de intermediacion del crédito a las
empresas no mostraron cambios significativos
respecto del mes previo, por lo que en general se
encuentran en niveles inferiores a los observados en
febrero de 2020. A su vez, las tasas de interés del
crédito a la vivienda se han incrementado a partir de
julio, después de haberse mantenido en niveles
alrededor de sus minimos histéricos desde agosto
de 2020. En el bimestre julio-agosto de 2022, las
tasas de interés de tarjetas de crédito se
incrementaron respecto del bimestre previo,
mientras que las de créditos de némina registraron
un nivel similar. Respecto de la calidad de la cartera,
en octubre de 2022 los indices de morosidad del
crédito bancario a las empresas y a la vivienda
fueron similares a los observados el mes previo y
continuaron en niveles bajos. Por Ultimo, los indices
de morosidad de la cartera de consumo no
mostraron cambios significativos, con lo que se
mantuvieron en niveles inferiores a los registrados
antes del inicio de la pandemia.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

Entre octubre y noviembre de 2022, la inflacién
general anual disminuy6 de 8.41 a 7.80% (Gréfica 20
y Cuadro 1). Este resultado se debi6 a la reduccion
gue registrd la inflacién no subyacente, en tanto que
la subyacente continué aumentando.

) Grafica 20
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacién subyacente anual se increment6 de 8.42
a 8.51% entre octubre y noviembre de 2022. En un
entorno de alta demanda global y de mayores
variaciones salariales, la inflacibn subyacente
continué afectada por los todavia elevados costos de
diferentes materias primas, los cuales siguieron
presionando los costos de produccion de los
distintos bienes y servicios. En particular, la inflacion
anual de las mercancias se incrementé de 11.15 a
11.28% en el periodo sefialado (Grafica 21). En su
interior, la variacion anual de los precios de las
mercancias alimenticias, que ya se situaba en
niveles altos, siguié en aumento, pasando de 13.95
a 14.09% en el mismo lapso (Grafica 22). Este
comportamiento siguié reflejando los elevados
niveles que mantienen las referencias
internacionales de las materias primas alimenticias,
asi como los efectos rezagados de sus incrementos
previos. Por su parte, la inflacion anual de las
mercancias no alimenticias aumenté de 8.03 a
8.13% en igual periodo. En cuanto a la inflacién
anual de los servicios, esta se incrementé de 5.30 a
5.35% entre las fechas referidas, presionada por los
mayores costos de operacion de los negocios para
prevenir contagios, por el aumento en los precios de
sus insumos, asi como por los mayores costos
salariales. En el rubro de los servicios distintos a
educacion y vivienda, continué destacando la
elevada inflacion de los servicios de alimentacion.

Grafica 21
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 22
Subindice Subyacente de las Mercancias
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Entre octubre y noviembre de 2022, la inflacion no
subyacente anual disminuyé de 8.36 a 5.73%
(Gréfica 23 y Cuadro 1). A este comportamiento
contribuy6 la disminucion de 14.25 a 8.89% en la
inflacion anual de los productos agropecuarios,
influida por la reduccién de 12.63 a 3.44% en la del
rubro de las frutas y verduras. Asimismo, destacé la
disminucién de 3.10 a 2.29% en la inflacion anual de
los energéticos, reflejo, principalmente, de la
reduccion de -16.54 a -17.29% en la variacion anual
del precio del gas L.P.

) Grafica 23
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Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
octubre y noviembre la mediana para la inflacién
general para el cierre de 2022 disminuy6 de 8.50 a
8.36%, mientras que la correspondiente al
componente subyacente pasé de 8.29 a 8.37%. A su
vez, la mediana de las expectativas para la inflacion
general al cierre de 2023 se ajusto de 5.09 a 5.07%,
en tanto que la mediana para la inflacién subyacente
aumento de 5.01 a 5.06%. Asimismo, las medianas
de las expectativas de inflacion general y subyacente
para el mediano plazo se mantuvieron en 4.00%. Por
su parte, la mediana de las expectativas de inflacién
general para el largo plazo (5 a 8 afios) se mantuvo
en 3.60% y para la inflacién subyacente en 3.55%.
Finalmente, la compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario registr6 una reduccién, aunque se
mantiene en niveles elevados. En su interior, las
expectativas de inflacion implicitas en instrumentos
de mercado continuaron mostrando incrementos,
mientras que la prima por riesgo inflacionario
disminuy, si bien permanece en niveles altos.

Se sigue anticipando que la inflaciéon converja a la
meta de 3% en el tercer trimestre de 2024. Esta
prevision esta sujeta a riesgos. Al alza: i)
persistencia de la inflacién subyacente en niveles
elevados; i) presiones inflacionarias externas
derivadas de la pandemia; iii) presiones en los
precios agropecuarios y energéticos por el conflicto
geopolitico; iv) depreciacién cambiaria; y v) mayores
presiones de costos. A la baja: i) una desaceleracién
de la economia global mayor a la anticipada; ii) una
disminucién en la intensidad del conflicto geopolitico;
iii) un mejor funcionamiento de las cadenas de
suministro; iv) un menor traspaso de algunas
presiones de costos; y v) un efecto mayor al previsto
de las medidas del Gobierno Federal ante la
carestia. Si bien algunos choques han dado sefiales
de mitigacion, el balance de riesgos en la trayectoria
prevista para la inflacibn en el horizonte de
prondstico sigue sesgado al alza.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto

Septiembre 2022

Octubre 2022

Noviembre 2022

INPC

Subyacente

Mercancias
Alimentos, Bebidas y Tabaco
Mercancias No Alimenticias

Servicios
Vivienda
Educacion (Colegiaturas)
Otros Servicios

No Subyacente

Agropecuarios
Frutas y Verduras
Pecuarios
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno

Energéticos
Tarifas Autorizadas por Gobierno

8.70

8.28

10.84
13.38
8.00
5.35
3.15
4.49
7.44

9.96

15.05
14.18
15.79

5.88

6.16
5.23

8.41

8.42

11.15
13.95
8.03

5.30
3.14
4.49
7.33

8.36

14.25
12.63
15.61

3.77

3.10
5.42

7.80

8.51

11.28
14.09
8.13

5.35
3.11
4.49
7.45

5.73

8.89
3.44
13.79

3.23

2.29
5.61

Fuente: INEGI.
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