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Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo ggzlg
decision de politica monetaria anunciada el 9 de febrero de
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunién celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
08 de febrero de 2023.

1.3. Asistentes:

Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

Galia Borja Gbmez, Subgobernadora.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.
Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.
Omar Mejia Castelazo, Subgobernador.

Rogelio Eduardo Ramirez de la O, Secretario de
Hacienda y Crédito Publico.

Gabiriel 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
celebracion de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
econdmico y financiero, asi como la evolucion de la
inflacién, 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 menciond que el crecimiento
econdémico mundial se moder6 durante el cuarto
trimestre de 2022. Coincidi6é en que ello obedeci6
a las afectaciones del conflicto bélico en Ucrania,
al rebrote de contagios en China, y a condiciones
monetarias astringentes. Algunos consideraron
que hay sefales de afectaciones al comercio
internacional. Uno apuntd que indicadores
adelantados de manufacturas y servicios para este
afio se encuentran en niveles de contraccion. No
obstante, la mayoria aseverd que los mercados
laborales en economias avanzadas continuaron
mostrando sefiales de apretamiento. Algunos
destacaron que en Estados Unidos el ultimo reporte
del nivel de empleo sorprendi6 al alza. Uno
argumentd que, si bien algunos indicadores
asociados al mercado financiero podrian anticipar
una recesion econdmica, los datos de empleo
parecerian ser mas compatibles con una
desaceleracion, que con una contraccidn larga y
duradera.

La mayoria destacé que las perspectivas de
crecimiento mundial para 2023 siguen apuntando

a una desaceleracion. No obstante, especificéd
que estas se revisaron al alza respecto de lo
anticipado previamente. Recalcé la mejora en las
expectativas para economias avanzadas. Uno
indico que se prevé un comportamiento heterogéneo
entre las emergentes. Algunos mencionaron que las
perspectivas para la economia china mejoraron ante
la reapertura de sus actividades. Entre los riesgos
globales, algunos sefalaron las condiciones
monetarias y financieras apretadas, asi como los
riesgos asociados con un agravamiento de las
tensiones geopoliticas. Uno agregd los riesgos
derivados de la pandemia. Otro considerd que el
balance de riesgos para la economia global continta
sesgado a la baja.

La mayoria destac6 que si bien la inflacién
general disminuyé en un amplio numero de
economias, esta permanece elevada a nivel
global. Advirtié que esta se mantiene por encima
delos objetivos de los bancos centrales. Atribuyé
lareduccion en lainflacion general alas menores
presiones en los precios de los energéticos.
Algunos agregaron el efecto de menores
disrupciones en las cadenas de suministro. Uno
apunté los menores costos maritimos y la menor
escasez de materias primas. Otro afiadié las
disminuciones en los precios de los bienes duraderos
y la mayor estabilidad de las expectativas de
inflacion. Uno enfatizé la moderacién de los precios
de los alimentos. Otro opiné que las acciones de los
bancos centrales han comenzado a tener resultados
sobre la evolucién de la inflacion.

No obstante, la mayoria destac6 que, en diversos
casos, el componente subyacente aln no
muestra un punto de inflexién a la baja. Uno
elabord que ello se debe a la presencia de presiones
en los precios de los servicios y de las mercancias.
Algunos indicaron que la convergencia de la
inflacién a las metas de los bancos centrales se prevé
para finales de 2024 o inicios de 2025. Uno menciond
gue se espera que el descenso en la inflacion ocurra
mas lentamente en las economias emergentes, que
en las avanzadas. Finalmente, la mayoria sefialé
que, si bien se anticipaque lainflacion global siga
disminuyendo, persisten diversos riesgos y una
elevada incertidumbre.

La mayoria indicé que la mayor parte de los
bancos centrales continué incrementando sus
tasas de referencia. No obstante, destac6 que en
algunos casos se modero la magnitud de los
aumentos. Algunos externaron que se anticipa que
continten los incrementos de tasas de referencia.
Ademas, la mayoria subray6 que lacomunicacion



de los bancos centrales apunta a que estas
permaneceran elevadas por un periodo
prolongado. Algunos resaltaron que los mercados
siguen anticipando recortes a la tasa de referencia de
diversos bancos centrales a finales del 2023. En este
sentido, la mayoria advirti6 que se esta
observando una divergencia entre las
previsiones del mercado y las de los bancos
centrales en cuanto al rumbo de la politica
monetaria, lo que, en su opinién, impone desafios
importantes para la comunicaciéon de estas
instituciones. Enfatizé que esa divergencia puede
implicar riesgos para el sistema financiero global.
Uno explic6 que una correccidon abrupta de las
expectativas del mercado podria convertirse en un
factor de inestabilidad financiera hacia delante. Otro
agreg6 que en el caso de la Reserva Federal existe
incertidumbre sobre si ello obedece a diferencias
esperadas en la velocidad de convergencia de la
inflacion o a la probabilidad asignada a una recesion
econdmica.

Todos comentaron que en su Ultima reunién la
Reserva Federal incrementd el rango objetivo
para la tasa de fondos federales en 25 puntos
base. Algunos precisaron que esto representé una
disminucién en el ritmo de apretamiento. Uno resalté
que ello se presenté en un contexto de menores
cifras de inflacién tanto general como subyacente.
Otro notd que el presidente de la Reserva Federal
indic6 que la reduccion en el ritmo de alzas permitira
evaluar el progreso de la economia hacia sus
objetivos y determinar la magnitud necesaria de los
aumentos futuros. La mayoria subray6 que dicho
instituto central anticipé aumentos adicionales.
Uno puntualizé que, pese a ello, los analistas habian
incorporado pocos cambios sobre el posible nivel de
la tasa terminal de esta institucion.

La mayoria menciondé que las condiciones
financieras internacionales se relajaron en el
periodo. Argumenté que se ha observado un
aplanamiento de las curvas de rendimiento y una
depreciacion del délar. Algunos resaltaron que los
indices accionarios aumentaron. La mayoria sefiald
gue dicho relajamiento se debid, en parte, a la
perspectiva de los mercados de que los bancos
centrales podrian comenzar a recortar sus tasas
hacia finales de afio. No obstante, indic6 que las
condiciones financieras contindan en niveles
restrictivos. Algunos notaron que en este contexto
las economias emergentes registraron un
desempefio positivo, con entradas de capitales hacia
distintas clases de activos. Uno especificd que ello
se debid al renovado interés en activos de mayor
riesgo y a la expectativa de elevados diferenciales de

tasas respecto de la Reserva Federal. Algunos
detallaron que, hacia el final del periodo, los
mercados revirtieron parte de sus ganancias tras la
publicacién del reporte de empleo de Estados
Unidos.

Actividad Econémica en México

La mayoria destacO que la estimacion oportuna
del PIB sugiere que la economia mexicana
continud creciendo durante el cuarto trimestre de
2022. No obstante, sefial6 que perdié dinamismo
respecto de lo observado en los trimestres
previos. Argumento que esto fue resultado de un
debilitamiento de las actividades industriales y de
los servicios. En contraste, uno apunté que las
actividades primarias se mantienen con dinamismo.
En el interior de la actividad industrial, la mayoria
agregd que el sector manufacturero se ha
moderado. Esto lo atribuy6 ala desaceleraciéon de
la demanda de Estados Unidos. Al respecto,
algunos mencionaron la caida en las exportaciones
no automotrices. Uno recalcé también la
desaceleracion en las exportaciones automotrices.
Apunté que los sectores de mineria y electricidad
registraron atonia. Otro observo que el sector de la
construccion ha mostrado cierta recuperacion. En
relacién con los servicios, sostuvo que persistio
heterogeneidad en el desempefio de sus
componentes. Uno precis6 que los datos del IGAE
(Indicador Global de la Actividad Economica) a
noviembre sugieren que el débil desempefio de los
servicios puede atribuirse a un menor dinamismo en
el comercio y en el alojamiento y preparacion de
alimentos. Sin embargo, especificé que la estimacion
oportuna del PIB sugiere una mejoria de los servicios
para diciembre. Para los préximos trimestres, la
mayoria espera que el menor dinamismo
econdmico a nivel global repercuta en menores
tasas de expansion de la actividad economica
nacional. Respecto de la posicion ciclica de la
economia, algunos indicaron que se estima que la
brecha del producto haya continuado cerrdndose
ante la recuperacioén de la economia mexicana. Uno
afiadié que, si bien esta se encuentra en terreno
negativo, no es estadisticamente distinta de cero.

La mayoria enfatiz6 que el consumo privado ha
mostrado una moderacion. No obstante, uno indico
gue se mantiene en niveles elevados. Algunos
notaron que el consumo de bienes duraderos y no
duraderos se ha debilitado. Algunos expresaron que
indicadores de determinantes del consumo, como la
confianza del consumidor, las remesas y la masa
salarial, contindan en niveles elevados. Uno advirtio
que en general la desaceleracion del consumo y de



los servicios pudiera estar asociada con los altos
niveles de inflacién en el pais, lo cual puede explicar
que algunos de los sectores donde se observan
mayores presiones inflacionarias son también
sectores con un rezago econdmico. Otro menciond
gue a pesar de la desaceleracion del cuarto trimestre
de 2022, el consumo ha crecido a tasas por encima
de la actividad econdémica, lo que sugiere la
presencia de presiones de demanda sobre los
precios.

La mayoria aseveré que la inversiéon fija bruta
continu6 mostrando atonia. Uno sefalé que,
desde un punto de vista de mediano plazo, el
componente mas dindmico ha sido el de maquinaria
y equipo importado, sin el cual la inversion se
encontraria notablemente por debajo de sus niveles
previos a la pandemia. Sin embargo, la mayoria
noté que, en el margen, la construccion tuvo
cierta reactivacion. En cambio, algunos indicaron
que la inversién en maquinaria y equipo registré una
caida. Uno argumenté que la falta de inversion ha
limitado la oferta agregada, y aunado a la falta de
condiciones de competencia en muchos sectores,
ello se ha traducido en una demanda inelastica ante
el incremento de precios.

La mayoria coincidié en que el mercado laboral
continda fortaleciéndose. Describié que la tasa
de participacion sigue recuperandose y que las
tasas de desocupacién se mantienen en niveles
bajos. Uno afiadi6 que tasas complementarias,
como la de subocupacion, siguen disminuyendo.
Otro destacé que la tasa de ocupacion avanzo
respecto del tercer trimestre, ubicandose en un nivel
similar al reportado previo a la emergencia sanitaria.
Uno resaltoé que el nivel de la tasa de desocupacion
se encuentra por debajo de lo registrado antes de la
pandemia. Algunos mencionaron que el mercado
laboral muestra sefiales de apretamiento. Algunos
consideraron que la informacion extraida de las
encuestas de opinién empresarial refleja un mercado
laboral dindmico y en crecimiento, considerando la
informacidon que arrojan sobre la evolucion de
vacantes, renuncias y despidos. Uno indicé que una
parte del apretamiento en el mercado laboral puede
explicarse por un mayor avance en las tasas de
ocupacion, en comparacién con la participacion
laboral, en especial para los hombres, lo que ha
contribuido a que se observe una tasa de
desocupacion mas baja. Argumenté que, de acuerdo
con datos de la ENOE (Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo), se observa una menor tasa de
participacion respecto de los niveles observados
previo a la pandemia debido a una disminucion de la
fuerza laboral tanto en el grupo de jévenes como en

el de mayor edad. Apunté que, conforme los grupos
etarios transiten hacia el siguiente rango de edad, es
factible que la participacion aumente y algunas
sefiales de apretamiento disminuyan. Sin embargo,
advirtié que esto puede tomar un tiempo prolongado.
En este contexto, otro detallé6 que el incremento en
el salario base de cotizacién y las revisiones de
salarios contractuales se mantienen en niveles
elevados, y destac6 que estos incrementos salariales
estan generando presiones inflacionarias dado el
deterioro de la productividad laboral.

Inflacion en México

Todos resaltaron que en enero la inflacion
general alcanzé 7.91%. Afadieron que el
componente subyacente se situé en 8.45%. La
mayoria advirtié que, si bien la inflacion general
fue menor alo previsto, la subyacente sorprendio
al alza. Por otra parte, reconocié que se ha
observado cierto alivio de las presiones
inflacionarias globales. En este contexto, uno
consideré que existen sefiales de que algunas
presiones sobre la inflacion en México, en efecto, han
comenzado a moderarse. Al respecto, mencioné que
las variaciones mensuales desestacionalizadas y
anualizadas de la inflacién general se han mantenido
en descenso desde agosto de 2022. Argument6 que
los indicadores de media truncada de las inflaciones
general y subyacente se encuentran por debajo de
las inflaciones observadas, lo cual significa que las
variaciones extremas al alza de algunos
subcomponentes han afectado a los datos
observados, aunque han comenzado a estabilizarse.
Detall6 que el nUmero de genéricos que presentan
variaciones superiores a 10% ha seguido
disminuyendo. Otro sefial6 que, en efecto, el
escenario inflacionario actual contrasta con el
observado hace algunos meses, cuando los choques
al alza eran generalizados. Sin embargo, opiné que,
aunque algunos choques se hayan mitigado, ello no
significa que el problema inflacionario esté proximo a
resolverse. Subrayé que el entorno continta
caracterizado por presiones inflacionarias profundas
y persistentes. Uno resalto que la inflacion en México
ha adquirido cierta inercia que no puede explicarse
exclusivamente por presiones externas. De este
modo, la mayoria apunté que la inflacion
subyacente, que refleja mejor la tendencia de la
inflacién, alin no muestra unatendencia ala baja.
En este contexto, expres6 que el entorno
inflacionario sigue siendo complejo e incierto.

Todos consideraron preocupante que la inflacién
subyacente continle en niveles altos y mantenga
una mayor persistencia ala esperada. Uno agrego



gue la dinamica de las inflaciones de las mercancias
y de los servicios alerta sobre la baja sensibilidad de
la inflacién subyacente a las menores presiones de
precios provenientes del exterior, dada la mitigacion
de los efectos de la pandemia y del conflicto bélico
en Ucrania. En su interior, todos indicaron que la
inflacion de las mercancias se mantiene elevada
y que su disminucién ha sido gradual, en especial
la correspondiente a las mercancias alimenticias.
Algunos opinaron que este componente todavia
podria estar siendo afectado por los choques
externos de la pandemia y del conflicto bélico. Uno
afadié que, si bien algunos de estos choques se
revirtieron parcialmente, los precios internacionales
de referencia siguen en niveles elevados y muestran
volatilidad. La mayoria sefial6 que los precios
domésticos de estas mercancias parecen
enfrentar efectos asimétricos de los choques,
pues la disminucién en las presiones de las
referencias internacionales no se esta
traspasando al consumidor final a la misma
velocidad que la observada con las presiones al
alza. Uno detall6 que la inflacion de las mercancias
alimenticias sigue ubicandose por arriba del 14%
anual, ya no solo ante presiones externas, sino ahora
también internas.

Todos subrayaron el repunte en la inflacion de
servicios durante enero. Algunos mencionaron
que fue mayor a lo previsto. Uno puntualizé que dicho
repunte fue practicamente cuatro veces mas elevado
que el promedio registrado entre 2014 y 2022 para
un mes de enero. Otro destacé que este componente
registr6 una variacion mensual anualizada muy
significativa si se ajusta la serie por estacionalidad.
Ademas, la mayoria hizo notar que la frecuencia
de las revisiones de precios al alza para los
servicios havenido aumentando. También resalté
el incremento en la inflacion de servicios de
vivienda. Uno agregé que los servicios de
alimentacion continlan presentando variaciones
mensuales muy elevadas. Complementé que las de
los servicios de entretenimiento y de salud y cuidado
personal también mantienen una tendencia al alza.
Especific6 que estos Ultimos componentes no
deberian estar siendo afectados por los choques
externos. Al analizar las presiones que estan
resintiendo los servicios, otro indicd que estos han
estado sujetos a una multiplicidad de choques.
Afiadié que el incremento en sus precios sugiere que
las presiones externas podrian estar tomando mas
tiempo en desvanecerse, al tiempo que otras internas
podrian estar haciéndose mas notorias. Al respecto,
uno apunté que se han acumulado presiones de
costos vinculadas a la adopcion de medidas para
contener contagios, a las cuales se han afadido las

resultantes de la fijaciébn de nuevos contratos que
toman como referencia precios mas elevados.
Algunos estimaron que posiblemente ahora se esté
observando un mayor traspaso de los costos a los
consumidores que en etapas mas tempranas de la
pandemia. Al respecto, la mayoria destacé que
después del confinamiento, la demanda de
servicios se ha incrementado. Algunos
manifestaron preocupacion respecto de que el
comportamiento de la inflacion de servicios apunte a
presiones por factores domésticos. En particular,
indicaron que los incrementos en los precios de los
servicios, al ser estos no comerciables, responden a
presiones internas.

Algunos destacaron que la inflacion no subyacente
se situé en 6.32%. Algunos afirmaron que el
comportamiento de este componente es lo que ha
contribuido en mayor medida a la reduccion de la
inflacion general. Apuntaron que tanto el subindice
de agropecuarios como el de energéticos presentan
variaciones anuales menores a las del afio pasado.
Uno subrayd que, si bien la inflacion de los productos
agropecuarios se ha reducido en comparacion con
los niveles observados en el tercer trimestre de 2022,
alin se mantiene en niveles altos. Algunos indicaron
que el componente no subyacente estuvo afectado
en enero particularmente por el comportamiento de
los precios de frutas y verduras.

La mayoria mencioné que para 2023 y 2024 las
expectativas de inflacion se incrementaron
nuevamente. Uno sefial6 que estas mostraron una
diferencia significativa en relacién con el prondstico
de diciembre del Banco de México. Otro enfatiz6 que
las expectativas se mantienen elevadas en general.
No  obstante, uno  especific6é que las
correspondientes a los proximos 12 meses se
redujeron ligeramente. En cuanto a las
expectativas de mayor plazo, lamayoria coincidié
en que estas disminuyeron ligeramente, aunque
permanecen por arriba de la meta. De este modo,
uno recordo que las de largo plazo se han mantenido
ancladas. Algunos precisaron que las disminuciones
mencionadas ocurrieron luego de aumentos
observados en meses previos. Uno detallé que las
expectativas extraidas de instrumentos de mercado
también han disminuido. Otro resalté que la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario se
mantuvo por encima del limite superior del intervalo
de variabilidad del objetivo de inflacion. Uno
puntualizé que las disminuciones en las expectativas,
si bien son positivas, alun son insuficientes para
asegurar la convergencia de la inflacion a la meta.



Todos enfatizaron que, ante un proceso de
desinflacion méas lento de lo previsto, los
pronésticos para las inflaciones general y
subyacente se ajustaron al alza para todo el
horizonte. Destacaron que la persistencia de la
inflacién subyacente sugiere que hacia delante se
observaria una trayectoria, si bien descendente,
mas elevada que la previamente anticipada. La
mayoria subray6 que el ajuste responde a la
persistenciade lainflacion y a mayores presiones
a las anticipadas en las mercancias alimenticias
y en los servicios. Uno elabor6 que aln se anticipa
gue la mitigacion en las presiones inflacionarias a
nivel global se refleje en una tendencia a la baja de
la inflacion, si bien a un ritmo mas lento. Algunos
detallaron que la revision significativa del prondstico
de inflacibn requiri6 posponer un trimestre la
convergencia puntual a la meta. En este contexto,
la mayoria sefialé que se anticipa que la inflacion
converja a la meta en el cuarto trimestre de 2024.

Entre los riesgos al alza para la inflacion, todos
mencionaron la persistencia del componente
subyacente en niveles elevados. Uno considero
como un reto la sincronizacion que esta
observandose entre los niveles altos de la inflacion
de mercancias y el incremento en la de servicios.
Algunos advirtieron el riesgo de mayores presiones
de costos. Al respecto, uno mostrd preocupacion por
los mayores costos laborales. En particular, detallo
gue la brecha del salario minimo respecto del salario
medio se ha cerrado, a lo que se afiaden mayores
costos por primas vacacionales. También considero
el traslado de las operaciones de carga al nuevo
aeropuerto como una fuente adicional de riesgos de
posibles presiones inflacionarias.

Todos recalcaron que el balance de riesgos para
la inflacién se mantiene sesgado al alza. Uno
sostuvo que ello ocurre aun frente al entorno de
desaceleracion econdémica y los incrementos
acumulados en la tasa de referencia. Otro alert6 que
el balance ha mostrado un deterioro ante presiones
internas. Afirmo que ello abona a los temores de que
el retorno de la inflacion hacia su objetivo tome ain
mas tiempo de lo previsto. No obstante, uno destacé
que si bien el balance de riesgos se mantiene
sesgado al alza, este no se ha deteriorado tomando
en cuenta el ajuste a la trayectoria de inflacion
prevista. Otro enfatizé la dificultad de precisar el
ritmo al que iran disipandose los choques derivados
de la emergencia sanitaria y del conflicto bélico.
Sostuvo que esta fase de desinflacion esta rodeada
de una mayor incertidumbre que la que usualmente
se presenta en las fases de reduccién de la inflacion.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria coincidié en que los mercados
financieros nacionales, en general, mantuvieron
un comportamiento ordenado. Algunos sefialaron
que lo anterior fue reflejo de un mayor apetito por
riesgo entre los inversionistas internacionales. Uno
resalté que el indice de condiciones financieras para
México presentd una ligera disminucion. Otro recalco
que las primas por incumplimiento crediticio para
México a 5 afios presentaron reducciones en 20
puntos base. La mayoria coment6 que el mercado
accionario  presentd ganancias. Algunos
precisaron que estas estuvieron impulsadas por los
sectores de consumo e industrial.

La mayoria destac6 que, desde la Gltima decision,
el peso mexicano se aprecié con respecto al dolar
estadounidense, alcanzando su nivel minimo
desde marzo de 2020. Algunos apuntaron que
cotizd6 en un rango de operacion acotado. Uno
agrego que presentd métricas de operacién sanas y
un volumen importante. Detallé que se ha encontrado
dentro del rango inferior de la distribucién implicita en
opciones a un mes, lo que muestra su estabilidad y
resiliencia. Otro enfatizd6 que el peso siguid
destacando por su fortaleza entre las divisas de
economias emergentes. Algunos puntualizaron que
el amplio diferencial de tasas de interés entre México
y Estados Unidos ajustado por volatilidad ha
contribuido al buen comportamiento de la moneda
nacional. Uno afiadié que también lo han apoyado
los fundamentos macroecondémicos solidos del pais
relativo a otras economias emergentes. No obstante,
otro notd que en los Ultimos dias se ha acentuado el
sentimiento de aversién al riesgo, generando
volatilidad en el tipo de cambio. Uno observé que
sigue siendo sensible a factores globales,
especialmente a la dindmica de los activos
financieros en Estados Unidos.

La mayoria describié que las tasas de interés de
corto plazo aumentaron y que las de mediano y
largo plazos disminuyeron. Uno subrayé que los
movimientos en las de corto plazo han reflejado los
ajustes en la tasa de referencia que ha implementado
el Banco de México. Algunos expresaron que el
comportamiento mixto en las tasas de interés ha
propiciado un aplanamiento de la curva de
rendimientos. Uno agrego que ello profundizé la
inversion de la curva a niveles histéricos. Otro
especificd que se observd una reduccion en la curva
de rendimientos de instrumentos a tasa real.

En cuanto al financiamiento al sector privado,
algunos mencionaron que el crédito de la banca
comercial continla expandiéndose, reflejando las



tasas de crecimiento positivas del crédito vigente al
consumo y a las empresas. Uno agreg6 que el
crédito a la vivienda también mostré crecimiento.
Sefialé que este dinamismo se observé a pesar de
que las tasas de interés de aquellos segmentos se
han incrementado ante los aumentos de la tasa de
referencia. Not6 que, de acuerdo con la encuesta
EnBan de Banco de México, la demanda de crédito
por parte de empresas grandes continué
expandiéndose en el cuarto trimestre del 2022.
Sostuvo que los bancos con mayor participacion de
mercado reportaron un aumento de la demanda de
crédito via tarjetas, asi como de crédito automotriz y
personal. Afadié que se han registrado estandares
de aprobacion menos relajados para algunos de los
segmentos de crédito. Enfatizdé que se debe prestar
atencion a la evolucién de las condiciones de crédito
y financiamiento. Otro observé que los niveles de
morosidad se mantienen en niveles bajos y estables.
En cuanto a la composicion de la tenencia de
instrumentos de ahorro por parte del sector privado,
uno externd que las acciones de politica monetaria
han tenido un impacto, aumentando la tenencia de
instrumentos de mayor plazo.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalu6é la magnitud y
diversidad de los choques inflacionarios y sus
determinantes, asi como la evoluciéon de las
expectativas de mediano y largo plazos y el
proceso de formacién de precios. Consider6 los
retos ante el apretamiento de las condiciones
financieras globales, el entorno deincertidumbre,
la persistencia de las presiones inflacionarias
acumuladas y la posibilidad de mayores
afectaciones a la inflacion, asi como la postura
monetaria que ya se ha alcanzado en este ciclo
alcista. En particular, determindé que, ante la
dinamica de la inflacion subyacente, en esta
ocasion es necesario repetir la magnitud del
incremento en la tasa de referencia de la reunion
anterior, a fin de estar en una mejor posicién para
hacer frente a un entorno inflacionario todavia
complejo. Con base en lo anterior, y con la
presencia de todos sus miembros, decidié por
unanimidad incrementar en 50 puntos base el
objetivo parala Tasa de Interés Interbancariaa un
dia a un nivel de 11.00%. Con esta accion, la
postura de politica monetaria se ajusta a la
trayectoria que se requiere para que la inflacion
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 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 mayoria de los
miembros de la Junta de Gobierno considera que
ante la postura monetaria que ya se ha alcanzado
y en funcién de la evolucién de los datos, el
incremento en la tasa de referencia en la préxima
reunién podra ser de menor magnitud.

Un miembro sefial6 que la evolucién reciente
descrita de la inflacion subyacente y sus perspectivas
son motivo para que el Banco de México actie con
aln més cautela. Subrayé que se han hecho méas
evidentes los riesgos al alza relacionados con la
persistencia del componente subyacente en niveles
elevados y los de presiones de costos. Expreso su
preocupacion con respecto a que el balance de
riesgos para la inflacién continta sesgado al alza.
Externd que los datos mas recientes confirman la
complejidad del panorama inflacionario y consideré
que el proceso de desinflacién sera, en el margen,
mas dificil de lo anticipado. Recordd que, ante un
panorama complicado, en la decision anterior se
sefialé que para la siguiente reunién seria necesario
un incremento adicional de la tasa de referencia.
Arguy6 que, a pesar de que algunos elementos del
entorno econémico y financiero se han comportado
como se preveia, ante la dinamica desfavorable de la
inflacién, especialmente del componente subyacente
es prudente que el incremento en la tasa de
referencia en esta reunion mantenga el ritmo de la
decisién anterior. Opind que ello permitiria atender de
manera oportuna la complejidad de la coyuntura y los
riesgos al alza asociados con esta. Afadio que
también mostraria el firme compromiso del Banco de
México con la consecucion de su mandato prioritario
de estabilidad de precios y evitaria cualquier
percepcion de complacencia. Not6 que el actual
proceso desinflacionario es especialmente incierto
dada la naturaleza atipica de los diversos choques
inflacionarios que se han enfrentado. Precis6 que
ante ello la informacion disponible y su evaluacion
deben ser preponderantes en cada decisién. Apunt6
que las acciones ya implementadas han sido
oportunas dadas las presiones duraderas y
profundas que el Instituto Central ha venido
sefialando. Por ello reiter6 que se ha logrado
alcanzar una postura monetaria restrictiva como el
contexto lo amerita. Expres6 que en las préximas
decisiones se tendra que tomar en cuenta el



fortalecimiento adicional de la postura monetaria que
se estaria alcanzando con la decisidon propuesta.
Enfatizé6 la necesidad de que ante un panorama
inflacionario complejo e incierto, este Instituto Central
se mantenga vigilante y persevere en sus esfuerzos
para procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
la moneda nacional.

Otro miembro recalcé que la politica monetaria debe
implementarse de manera firme y contundente, a fin
de evitar la prolongacion del proceso inflacionario y
sus dolorosos efectos en la economia, especialmente
para los hogares de menores ingresos. Advirtié sobre
el riesgo de que la inflaciéon no disminuya a un ritmo
consistente con la convergencia a la meta en el
horizonte de planeacién. Enfatizé como presiones de
inflacién internas la dindmica del consumo, el
apretamiento del mercado laboral y las expectativas
de inflacion altas. Resalt6 la acentuada persistencia
de la inflacion subyacente y su preocupacion ante la
correlacién positiva entre una alta inflacion y mayor
persistencia. En este contexto, argumenté que el
ajuste en la tasa de referencia de 50 puntos base
propuesto es necesario para lograr la convergencia
de lainflacion a la meta en el horizonte de prondstico.
Agregé que mandaria una sefial clara del
compromiso con el mandato constitucional.
Considerd que también reafirmaria que el Banco de
México conduce su politica monetaria de manera
autbnoma y que no existe un acoplamiento con las
decisiones de la Reserva Federal. Afiadio que ante la
posibilidad de que la inflacion disminuya mas rapido
en Estados Unidos que en México, el camino por
recorrer para el Banco de México seria mas largo.
Respecto del comunicado, externé6 que debe
destacar el deterioro en la dindmica inflacionaria,
especialmente la resistencia a disminuir del
componente subyacente, el balance de riesgos al
alza, el aumento en los prondsticos de inflacion y el
nivel aun elevado de las expectativas inflacionarias.
Enfatiz6 la importancia de que al comunicar una guia
futura se actle con suma cautela ante la elevada
incertidumbre, considerando que esta no representa
un compromiso. Sugirid que deberia sefialarse que,
en funcion de la evolucién de los datos, incrementos
adicionales podrian ser necesarios. Afiadié que seria
conveniente mencionar que se requerira mantener
una postura monetaria restrictiva en el horizonte
referido para garantizar la convergencia al objetivo.
Arguy6 que la decision actual y la comunicacién que
la acomparfie seran importantes para la formacion de
expectativas del mercado. Argumenté que las
principales autoridades monetarias del mundo, al
igual que el Banco de México, deberian comunicar
con mayor claridad que la inflacion elevada y por
encima de sus objetivos podria ser mas persistente

de lo previsto. Sefialé que en ese caso se requeriria
mantener las posturas restrictivas hasta no observar
una tendencia sostenida de la inflacion y de sus
expectativas a la baja. Opiné que una comunicacion
clara y oportuna debe contribuir a un ajuste de las
expectativas de la tasa de referencia. Ello ante un
optimismo infundado a nivel global, incluido México,
de que es posible regresar a la meta de inflaciéon con
menores tasas.

Un miembro argumenté que, ante el sumamente
complejo panorama inflacionario, se requiere
recalibrar la astringencia monetaria. Observé que la
convergencia inflacionaria requiere de una tendencia
decreciente y sostenida del componente subyacente,
en especial el de las mercancias alimenticias. Apunt6
que los precios de estas son la principal referencia
del puablico para la formacion de expectativas. Noto
que la sincronizacion de los ciclos inflacionarios de
México y Estados Unidos habia requerido de ajustes
similares en las tasas de referencia, pero ahora el
diferencial de inflacion ha aumentado. Argumento
gue un incremento de 50 puntos base sefialaria que
la prioridad es el control de la inflacion en México y
no mantener un diferencial de tasas. Dada la menor
ponderacion que tiene la postura relativa, los ajustes
al diferencial resultaran de cambios en la postura
absoluta. Sostuvo que esta Ultima debe seguir
determindndose de manera independiente, sin
buscar un nivel especifico para la postura relativa,
aunque cuidando que dicha postura no alcance un
nivel demasiado restrictivo. Opiné que el cambio de
presiones globales a internas justifica una postura
restrictiva por mas tiempo del previsto. Comenté que
el incremento propuesto en esta decisién seria
sorpresivo, por lo que debera justificarse con
claridad. Consideré que la postura absoluta, medida
através de la tasa real ex-ante, puede caracterizarse
por siete fases bajo el ciclo monetario actual. Afirmé
que las primeras tres se definieron por los
incrementos secuenciales de 25, 50y 75 puntos base
en la tasa de referencia, los cuales consolidaron una
postura restrictiva. Detalld6 que la cuarta fase
comenz6 en diciembre de 2022, con la
desaceleracion gradual en el ritmo de alzas y
eventualmente finalizara cuando se alcance el nivel
terminal de la tasa. Sostuvo que su calibracion es
importante, ya que esta permaneceria fija por un
periodo prolongado y sujeta a la evolucion de los
datos. Estim6 que debe procurarse un equilibrio entre
evitar una desaceleracion prematura de la tasa sin
haberse registrado una mejora sustancial del
panorama inflacionario, y alcanzar una tasa terminal
gue sea mas elevada de lo necesario. Mencioné que
se entrara a la quinta fase cuando se alcance el nivel
terminal. Precis6 que en dicha fase la tasa real



ex-ante aumentara conforme disminuyan las
expectativas inflacionarias. Afiadié que para evitar
que la postura monetaria se torne demasiado
restrictiva, habra que pasar a la sexta fase. Explico
que en ella, la tasa de referencia debera comenzar a
disminuir a la par de los descensos en las
expectativas inflacionarias, a fin de mantener una
tasa real ex-ante superior al 6%, pero sin exceder el
7%. Expreso que en la ultima fase se adoptaria una
postura neutral, una vez alcanzado el objetivo de
inflacion. Destacé la importancia de la guia
prospectiva a lo largo de estas fases. Indicé que debe
sefialarse que la guia prospectiva esta condicionada
a los datos, por lo que no representa un compromiso
inamovible. Agregd que debe comunicarse que
actualmente se esta cerca del nivel terminal de la
tasa, pero enfatizando que la postura restrictiva no
cedera hasta haber cumplido el compromiso con el
mandato prioritario.

Otro miembro sefialé que los datos mas recientes
de lainflaciéon y en mayor medida su incidencia en los
determinantes esperados, desafian la convergencia
prevista y representan una sefal clara de que el
balance de riesgos permanece sesgado al alza.
Encontré preocupante que la disminucion observada
de la inflacibn de algunas mercancias se ha
caracterizado por ser muy gradual, debido a que
existe un traspaso asimétrico y rezagado entre la
mitigacion de las presiones inflacionarias globales y
los precios al consumidor final del pais, sobre todo en
el conjunto de mercancias alimenticias. Mencioné
gue lo anterior ocurre en paralelo a un deterioro de la
inflacion en los bienes no comerciables de la
economia, por lo que de no actuar de manera
anticipada ante las sefiales mencionadas, existiria
una sincronizacién de presiones que implicaria retos
relevantes para el comportamiento de la inflacion
subyacente durante la segunda mitad del afio. Opin6
que, dada la revision significativa de los prondsticos
de inflacion, que requirid incluso posponer un
trimestre la convergencia puntual a la meta, en este
momento no es factible disminuir el ritmo de
incrementos en la tasa de interés. Recordd que, en
un régimen de objetivos de inflacion con base en
pronésticos, la postura monetaria debe ser
consistente con el comportamiento de los
determinantes esperados de la inflacion, por lo que
apuntalar la posicidon restrictiva de la politica
monetaria consolidara una postura sin lugar a dudas
congruente con la convergencia. No obstante,
consideré que, dado el importante ajuste a los
prondsticos, el incremento propuesto para la tasa de
interés, y el nivel notoriamente restrictivo alcanzado
por la tasa de interés real ex-ante, el balance de
riesgos para la inflacion llegara a ser compatible con

una menor velocidad en el ajuste en decisiones
futuras. Externé que el Banco de México ha realizado
un esfuerzo sin precedentes por consolidar una
postura absoluta que permita garantizar la
convergencia de la inflaciéon dentro del horizonte de
prondstico, independientemente de la postura
relativa. Consideré que, hacia delante, las decisiones
deben continuar siendo flexibles, dependientes de los
datos y de la evolucién del balance de riesgos con la
finalidad de mantener, en todo momento, la
congruencia con el cumplimiento del mandato
constitucional.

Un miembro opind que el panorama inflacionario
sigue presentando retos y consider6 que todavia no
es apropiado disminuir el ritmo de incrementos en la
tasa de interés. En primer lugar, apunté que la
materializacion del nuevo pronoéstico de inflacion
requiere de una tasa de referencia que atienda la
mayor persistencia del componente subyacente.
Destac6 que ello enviaria una sefial clara sobre el
compromiso  con el mandato  prioritario,
contribuyendo a preservar la credibilidad. Agreg6 que
ello también es relevante para la efectividad del
régimen de objetivos de inflacion basado en
prondsticos. En segundo lugar, observé que las
expectativas de inflacion se encuentran todavia
afectadas, si bien algunas han disminuido en el
margen. Not6 que la decisibn propuesta busca
contribuir a la disminucion de las expectativas y a
preservar la efectividad de este canal de transmision.
Resaltd6 que la reduccion observada en las
expectativas a 12 meses eleva la tasa real ex-ante,
haciendo mas efectivos los incrementos en la tasa de
referencia. Agreg0d que es necesario que las acciones
de politica monetaria sigan contribuyendo a que las
expectativas regresen a sus niveles histéricos. En
tercer lugar, indic6 que los niveles elevados de
inflaciéon podrian provocar que esta se vuelva mas
persistente. Comentd que el incremento propuesto
busca atender este riesgo y evitar efectos de
segundo orden, cuyos costos futuros probablemente
serian mayores si no se actla oportunamente. Por
ultimo, consideré que persiste un entorno incierto a
pesar de la mitigacion de algunas presiones. Afiadio
gue la convergencia de lainflaciéon a su meta enfrenta
desafios importantes. Afirmé que, si bien la postura
monetaria ya es restrictiva, es necesario un
apuntalamiento de la misma para consolidar la
convergencia de la inflacién. Reflexioné que para las
préximas decisiones debera tomarse en cuenta el
apretamiento alcanzado y que la politica monetaria
opera con rezagos. Sefial6 que ademas hay que
considerar que el grado de restriccibn monetaria ya
alcanzado podria incrementarse si se observara una
disminuciébn en las expectativas de inflacion.



Comentd que hacia delante podria modificarse el
ritmo del ajuste en la tasa de referencia y que esta se
encuentra muy cerca del nivel apropiado para
consolidar un proceso desinflacionario acorde con el
prondstico.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalud la magnitud y diversidad
de los choques inflacionarios y sus determinantes,
asi como la evolucion de las expectativas de mediano
y largo plazos y el proceso de formacién de precios.
Considerd los retos ante el apretamiento de las
condiciones financieras globales, el entorno de
incertidumbre, la persistencia de las presiones
inflacionarias acumuladas y la posibilidad de
mayores afectaciones a la inflacion, asi como la
postura monetaria que ya se ha alcanzado en este
ciclo alcista. En particular, determind que, ante la
dinamica de la inflacion subyacente, en esta ocasion
es necesario repetir la magnitud del incremento en la
tasa de referencia de la reunion anterior, a fin de estar
en una mejor posicion para hacer frente a un entorno
inflacionario todavia complejo. Con base en lo
anterior, y con la presencia de todos sus miembros,
decidié por unanimidad incrementar en 50 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia a un nivel de 11.00%. Con esta accion, la
postura de politica monetaria se ajusta a la
trayectoria que se requiere para que la inflacion
converja a su meta de 3% dentro del horizonte de
pronostico.

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
préxima reunién podra ser de menor magnitud.

4. VOTACION

Victoria Rodriguez Ceja, Galia Borja GOmez, Irene
Espinosa Cantellano, Jonathan Ernest Heath
Constable y Omar Mejia Castelazo votaron a favor de
incrementar en 50 puntos base el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de
11.00%.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES

Opinién disidente sobre el comunicado. Irene
Espinosa Cantellano.

La dinamica interna de precios se ha tornado mas
compleja e incierta. Las presiones inflacionarias no
han cedido como previmos en diciembre,
nuevamente ajustamos al alza nuestro pronéstico
con un balance de riesgos al alza. Frente a la
sorpresa negativa de la inflacion en enero, el menor
incremento en tasas previsto en diciembre para esta
decision resultd insuficiente. Ello refleja la elevada
incertidumbre sobre la nueva dindAmica inflacionaria
gue presenta mayor persistencia y mayores
presiones internas, ya que las externas han
empezado a ceder. Asi, debemos ser
extremadamente cautelosos en nuestra guia
prospectiva. Esta debe ser creible y factible, sin
arriesgar la reputaciéon del Banco y minar la
efectividad de la comunicacién con el mercado. Esto
cobra especial importancia ante la discordancia que
se observa entre los mensajes de las autoridades
monetarias de mantener la postura restrictiva por un
tiempo prolongado, y las expectativas del mercado
mas acomodaticias. Por ello, nuestra guia debe
indicar que el camino por recorrer para afianzar la
convergencia de la inflacion hacia la meta continda,
por lo que limitarse a la siguiente decision y referir un
ajuste de menor magnitud implica un elevado riesgo
costoso de corregir si los supuestos no se
materializan.



ANEXO

La informacién presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesidon por las Direcciones
Generales de Investigacion Econ6mica 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 decisibn de politica
monetaria.

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

El crecimiento de la actividad econdmica mundial se
moder6 en el cuarto trimestre de 2022 respecto del
trimestre previo. Se  sigui6  observando
heterogeneidad entre las diferentes economias. A la
moderacion contribuyeron las persistentes
afectaciones econdémicas en distintas regiones y
sectores derivadas del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania y del rebrote de COVID-19 en China. Ello en
un entorno de condiciones financieras y monetarias
apretadas, asociado al alza en las tasas de interés
por parte de los bancos centrales para contener los
niveles elevados de inflacion. Adicionalmente, las
Ultimas lecturas de los indices de gerentes de
compras reflejaron un menor ritmo de deterioro del
sector manufacturero y cierta estabilizacion de los
servicios a nivel global (Grafica 1). Entre los riesgos
para la economia mundial destacan los asociados a
la pandemia, la prolongacion o mayores presiones
inflacionarias, el agravamiento de las tensiones
geopoliticas y las condiciones financieras vy
monetarias mas apretadas.

! Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de 2.9%

) Grafica 1
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1/ El indice varia entre 0 y 100 puntos, una lectura por encima de 50 puntos
se considera un aumento general en comparacién al mes previo y por debajo
de 50 puntos una disminucién general.

Fuente: IHS Markit.

En Estados Unidos, en el cuarto trimestre el Producto
Interno Bruto (PIB) creci6 a una tasa trimestral
ajustada por estacionalidad de 0.7%, ligeramente por
debajo del 0.8% registrado en el tercer trimestre del
afio (Gréafica 2).! La actividad econdémica estuvo
apoyada por la mayor acumulacion de inventarios y
por el consumo privado. Este Ultimo estuvo
impulsado por la fortaleza del mercado laboral y por
el uso de los ahorros acumulados durante la
pandemia. Sin embargo, indicadores recientes
sugieren que el consumo ha venido perdiendo
dinamismo como resultado, en parte, del continuo
apretamiento de las condiciones financieras. Al
crecimiento del PIB también contribuyeron, aunque
en menor medida, el gasto del gobierno y las
exportaciones netas. Lo anterior se vio
contrarrestado parcialmente por el deterioro de la
inversion residencial. Algunas encuestas de analistas
prevén un debilitamiento de la actividad econémica
en el primer trimestre de 2023.

en el cuarto trimestre de 2022 y de 3.2% en el tercer trimestre de
ese mismo afio.
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Gréfica 2
EUA: PIB Real y Componentes
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2022 2023

La produccion industrial en Estados Unidos, luego de
registrar una variacién nula en octubre, se contrajo a
una tasa promedio de 0.7% durante noviembre y
diciembre. Esta caida reflejé una disminucion en el
rubro de manufacturas y de la mineria, la cual fue
mitigada parcialmente por el repunte en la
generacion de electricidad y gas. Los indices de
gerentes de compras sugieren que el sector
manufacturero seguird mostrando debilidad, en un
entorno de desaceleracion de la demanda interna y
la externa.

El mercado laboral en Estados Unidos siguid
exhibiendo sefiales de apretamiento. La némina no
agricola registro la creacion de 517 mil nuevas plazas
en enero de 2023. Ello implicé un aumento respecto
de las 275 mil plazas creadas en promedio por mes
durante noviembre y diciembre de 2022. La tasa de
desempleo pas6 de 3.6% en noviembre de 2022 a
3.4% en enero de 2023. Las solicitudes iniciales del
seguro de desempleo disminuyeron a 183 mil
solicitudes en la semana que finalizé el 28 de enero.
En este entorno, algunos indicadores de salarios, si
bien se desaceleraron, continuaron creciendo a un
ritmo elevado.

En la zona del euro, en el cuarto trimestre de 2022 la
actividad econémica se desaceler6 respecto del
trimestre previo. En particular, se expandié 0.1% a
tasa trimestral ajustada por estacionalidad, luego de
crecer 0.3% en el tercer trimestre.? La moderacion
fue resultado de los efectos del conflicto bélico en
Ucrania sobre el suministro de energéticos, la

2 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de 0.5%

elevada incertidumbre, el debilitamiento de la
demanda externa y el apretamiento de las
condiciones financieras. No obstante, la tasa de
desempleo se mantuvo estable en 6.6% en
diciembre. Los indices de gerentes de compras
apuntan a un menor deterioro de la actividad
manufacturera a lo previamente esperado y a una
ligera recuperacién de los servicios en el corto plazo.

En la mayoria de las principales economias
emergentes se prevé que se haya registrado una
desaceleracién o una contraccion de la actividad
econdmica en el cuarto trimestre de 2022. En Asia
Emergente se espera una moderacion en la actividad
econdmica en un gran nimero de economias. En el
caso particular de China, la actividad econ6mica se
desaceleré en el cuarto trimestre ante el aumento en
los contagios de COVID-19y el continuo deterioro del
sector inmobiliario de dicho pais. No obstante, para
el primer trimestre de 2023 se prevé una
recuperacibon de esa economia. Esta estaria
impulsada por el levantamiento de las restricciones a
la movilidad que comenzd desde finales del afio
pasado, si bien persiste incertidumbre sobre los
efectos de la evolucion de la pandemia hacia delante.
Por su parte, en la mayoria de las economias de
Europa Emergente y América Latina se prevé que la
actividad en el Udltimo trimestre de 2022 se haya
deteriorado.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron un comportamiento mixto y con episodios
de volatilidad desde la dltima decisién de politica
monetaria en México. En dicho periodo, las
cotizaciones del petrdleo mostraron episodios de
volatilidad. Si bien a inicios de enero se registré una
caida significativa en los precios del crudo
relacionada con el incremento de casos de
COVID-19 en China, esta tendencia se revirtio
posteriormente ante el relajamiento de las
restricciones y el mayor optimismo respecto de una
posible recuperacion de la demanda de combustible
en ese pais. Asimismo, a principios de febrero, los
precios registraron cierta volatilidad asociada con
cambios en la expectativa sobre la evolucion futura
de las tasas de interés por parte de los principales
bancos centrales y su efecto en la demanda. Por su
parte, los precios de referencia del gas natural en
Europa y Estados Unidos mostraron, en general, una
tendencia a la baja durante gran parte del periodo,
apoyados por niveles relativamente altos de
inventarios. Sin embargo, exhibieron volatilidad
asociada con fluctuaciones en las condiciones
climatolégicas en ambas regiones. Los precios de los

en el cuarto trimestre de 2022 y de 1.2% en el tercer trimestre de
ese mismo afio.
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granos se mantuvieron relativamente estables.
Factores como la evolucion de la pandemia en China
y las condiciones climatolégicas en diversos paises
provocaron movimientos acotados de estos precios
en el periodo. Finalmente, las cotizaciones de la
mayoria de los metales industriales exhibieron una
tendencia al alza, destacando el incremento
observado desde la segunda semana de enero
debido al optimismo alrededor de la recuperacion
econdmica en China.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacién global permanece elevada, si bien la
general disminuy6é en sus Ultimas lecturas en un
amplio nimero de economias, tanto avanzadas
(Grafica 3) como emergentes, ante las menores
presiones en los precios de los energéticos y, en
algunos casos, de los alimentos. Sin embargo, la
inflacion general se mantiene significativamente por
encima de los objetivos de sus bancos centrales. Los
desequilibrios entre la oferta y la demanda se han
moderado recientemente en algunos mercados, en
un entorno de menores afectaciones en las cadenas
de suministro. No obstante, en diversos casos, el
componente subyacente no muestra un punto de
inflexién a la baja.

En Estados Unidos, la inflacion general anual medida
por el deflactor del gasto al consumo personal
disminuy6 de 5.5 en noviembre a 5.0% en diciembre,
su menor nivel desde septiembre de 2021. Ello reflejé
una caida de la inflacion de la energia y del
componente subyacente. La variacion anual de este
ultimo paso6 de 4.7 a 4.4% entre las fechas referidas
como resultado, principalmente, de una menor
inflacién del rubro de bienes. Los prondsticos de
analistas para la inflacién de corto plazo para la
mayoria de las principales economias avanzadas se
mantuvieron en niveles altos, si bien prevén una
moderacion de la inflacion en 2023 respecto de los
niveles registrados en 2022. Por su parte, las
expectativas de inflacion de mayor plazo derivadas
de instrumentos financieros para estas economias
exhibieron movimientos acotados.

3 En diciembre, el Banco de Japdn ajusté la conduccion del control
de la curva de rendimiento con la finalidad de mejorar el
funcionamiento del mercado y fomentar una formacién méas suave
de toda la curva, mientras se mantienen condiciones financieras
acomodaticias. El Banco aument6 el monto de compras
mensuales de bonos del gobierno de Jap6n (JGB) de 7.3 billones
de yenes a 9 billones yenes. Ademas, amplié el rango de las
fluctuaciones del rendimiento de los bonos a 10 afios respecto al

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

2/ Cifras preliminares correspondientes a enero.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Banco de Jap6n, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto
de Estadistica de Canada.

En el entorno antes descrito, desde la Ultima decision
de politica monetaria en México, los bancos centrales
de la mayoria de las principales economias
avanzadas continuaron con el apretamiento de su
postura de politica monetaria. No obstante, la
mayoria de estos bancos moderaron la magnitud de
las alzas respecto de las anunciadas en decisiones
previas, entre ellos la Reserva Federal de Estados
Unidos y el Banco Central Europeo. Hacia delante,
se anticipa que se observen incrementos adicionales.
Algunos bancos centrales apuntaron a una posible
pausa en su ciclo de alzas, si bien se prevé que
mantendran sus tasas de interés elevadas por un
periodo prolongado. En particular, el Banco de
Canada, luego de elevar su tasa de referencia en
enero, indicé que espera conservarla en el nivel
actual y que esta preparado para aumentarla de ser
necesario. El Banco de Inglaterra eliminé la mencion
explicita de que es posible que se requieran
aumentos adicionales de tasas y que ante presiones
inflacionarias persistentes responderia con fuerza,
aunque sostuvo que, en caso de ser necesario,
impulsaria un mayor apretamiento monetario. En su
decisién de enero, el Banco de Jap6n mantuvo sin
cambio sus tasas de interés de corto y largo plazo.
Ademas, desde diciembre anuncié ajustes a su
conduccién del control de la curva de rendimientos.?

nivel objetivo, de alrededor de +/- 0.25 puntos porcentuales a
alrededor de +/- 0.50 puntos porcentuales. Asimismo, anuncié que
ofreceria comprar JGB a 10 afios a 0.5% cada dia habil mediante
operaciones de compra a tasa fija, a menos que sea muy probable
que no se presenten ofertas. Con el fin de incentivar la formacion
de una curva de rendimiento consistente con los lineamientos para
sus tasas de interés de corto y largo plazos, el Banco decidi6é que
respondera agilmente para cada vencimiento con aumentos en
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Respecto de sus programas de compras de activos,
la mayoria de los bancos centrales en economias
avanzadas continu6 con la reduccion gradual de sus
tenencias de valores. En este entorno, las
expectativas extraidas de instrumentos financieros
prevén que las tasas de interés sigan siendo
elevadas por un periodo prolongado en la mayoria de
las principales economias avanzadas, si bien
sugieren que en algunos casos podrian comenzar a
disminuir en la segunda mitad de 2023 o durante
2024 (Gréfica 4). Ello contrasta con la retdrica de
algunos bancos centrales que han mencionado que
sera necesaria una postura restrictiva por algun
tiempo, hasta que se tenga la confianza de que la
inflacién se encuentra en una trayectoria claramente
descendente.

Grafica 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 (4.50%
- 4.75%).

Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Entre las recientes decisiones de politica monetaria
de las principales economias avanzadas destaca lo
siguiente:

i) La Reserva Federal de Estados Unidos disminuy6
su ritmo de alzas de 50 pb en diciembre a 25 pb
en febrero. Asi, en su Ultima decision ubicé el
rango objetivo para la tasa de fondos federales
entre 4.50 y 4.75%. Adicionalmente, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) sefialo
nuevamente que anticipa que aumentos
sucesivos en el rango objetivo serdn apropiados.
Indic6 que, al determinar el alcance de los
aumentos futuros en el rango objetivo, tendra en

sus compras de JGB y compras a tasa fija. En su decision de
enero, reiterd las medidas antes mencionadas y anuncié ajustes a
diversas facilidades de provisién de fondos.

cuenta el endurecimiento acumulado de la politica
monetaria, los rezagos con los que la politica
monetaria incide sobre la actividad econémicay la
inflacion, asi como la evolucién econémica y
financiera. En conferencia de prensa, el
presidente de dicha Institucién sugirié que un par
mas de aumentos en la tasa de referencia seran
necesarios para llegar a un nivel apropiadamente
restrictivo. Agreg6 que restaurar la estabilidad en
precios probablemente requerira mantener una
postura monetaria restrictiva por algun tiempo.
Afadié que, si bien la reduccion mensual de la
inflacibn en meses recientes es bienvenida, se
necesita mucha mas evidencia para asegurar que
la inflacibn se encuentra en una trayectoria
descendente sostenida. Mantuvo que el Comité
continuard tomando decisiones reunién por
reunién, es decir, sin proporcionar una guia
especifica, tomando en cuenta la totalidad de los
datos econémicos y sus implicaciones para las
perspectivas de la actividad economica y la
inflacion. En relacién con su hoja de balance, la
Reserva Federal reiter6 que continuara
reduciendo sus tenencias de valores conforme a
los planes previamente anunciados. En este
contexto, la trayectoria esperada para la tasa de
fondos federales implicita en instrumentos
financieros anticipa que el nivel mas alto de la tasa
de interés durante 2023 se alcanzard durante el
segundo trimestre y sera de alrededor de 5.15%,
para posteriormente disminuir a 4.8% para el
cierre de 2023 y a 3.4% para el cierre de 2024. Lo
anterior contrasta con los pronédsticos de
diciembre del FOMC. Estos apuntan a que la tasa
de fondos federales se mantendra en niveles altos
por un tiempo mas prolongado, anticipando un
nivel de 5.1% al cierre de 2023 y de 4.1% al cierre
de 2024.

El Banco Central Europeo (BCE) aumentd sus
tasas de referencia en las reuniones
comprendidas en el periodo que se reporta. No
obstante, disminuy6 su ritmo de alzas a 50 pb
tanto en su reunion de diciembre como de febrero,
luego de haberlas aumentado en 75 puntos base
en su reunidon de octubre. Asi, en su Ultima
decision ubico sus tasas de refinanciamiento, de
préstamos y de depdésitos en 3.00, 3.25 y 2.50%,
respectivamente. En diciembre y febrero indico
gue el Consejo de Gobierno espera incrementar
aun mas las tasas de interés a un ritmo constante
y que las mantendra en niveles suficientemente
restrictivos para asegurar un regreso oportuno de
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la inflacion al objetivo de 2%. Al respecto, el
Consejo de Gobierno anuncié en febrero que
tiene la intencién de incrementar las tasas de
referencia en otros 50 pb en su reunién de marzo
y que luego evaluara la trayectoria subsecuente
de su politica monetaria. En relaciéon con la
normalizacibn de sus tenencias de valores,
anuncié en diciembre que iniciara en marzo con la
reduccién de activos de su Programa de Compra
de Activos (APP) a un ritmo mesurado y
predecible, ya que no se reinvertiran todos los
pagos del principal de los valores que alcancen su
vencimiento. Detall6 que la disminucion sera de
15 mil millones de euros al mes, en promedio,
hasta finales de junio de 2023 y que su ritmo
posterior se determinara con el tiempo. Sin
embargo, afiadié que reevaluara periédicamente
el ritmo de reduccién del portafolio. Los detalles
de la implementacibn de la reduccion del
portafolio los dio a conocer en su reunion de
febrero.

En las principales economias emergentes, un amplio
namero de los bancos centrales continud
incrementando sus tasas de interés de referencia. No
obstante, algunos institutos centrales, entre ellos los
de Colombia y Sudéafrica, disminuyeron el ritmo de
alzas. Otros, como los de Hungria, Republica Checa,
Polonia, Ucrania, Turquia, Malasia, Chile y Brasil,
conservaron sus tasas de interés sin cambio.
Algunos sugirieron que mantendran sus tasas de
interés en los niveles actuales por un tiempo
prolongado y que se encuentran listos para
aumentarlas en caso necesario. Por su parte, el
banco central de China mantuvo las tasas de interés
sin cambio.

En el contexto antes descrito, desde la Ultima
decision de politica monetaria en México los
mercados financieros internacionales registraron un
mayor apetito por riesgo y las condiciones financieras
exhibieron un relajamiento, si bien contindan
apretadas (Grafica 5). En particular, los mercados
accionarios de la mayoria de las principales
economias avanzadas y emergentes siguieron
registrando ganancias (Grafica 6). Asimismo, en los
mercados cambiarios el ddlar estadounidense se
deprecid durante gran parte del periodo, aunque tuvo
un ligero repunte al final del mismo que se puede
asociar con comentarios de miembros de la Reserva
Federal que anticipan mayores tasas de interés ante
la fortaleza que continla mostrando el mercado
laboral. Lo anterior en un entorno en el que el ritmo
de alzas en la tasa de interés de referencia en
Estados Unidos se ha moderado ligeramente y en el
que el término de su ciclo alcista se anticipa mas

cercano que el de otras economias. Las tasas de
interés de bonos gubernamentales de corto y largo
plazo de la mayoria de las principales economias
avanzadas exhibieron volatilidad durante el periodo.
Sin embargo, registraron un alza reciente ante el
ultimo reporte de empleo en Estados Unidos, el cual
continla mostrando solidez en el mercado laboral.
Asi, en la mayoria de los casos las tasas de interés
se ubican por encima del nivel observado a mediados
de diciembre (Grafica 7). En las economias
emergentes, las tasas de interés de largo plazo
presentaron, en su mayoria, disminuciones, mientras
que las de corto plazo registraron un comportamiento
mixto. En este contexto, se registraron, en general,
entradas de flujos de capital a economias
emergentes.

Grafica b
Indice de condiciones financieras¥
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indice de condiciones financieras global

—Indice de condiciones financieras de Estados Unidos

—Indice de condiciones financieras de Eurozona 2/

— Indice de estrés financiero 3/
1/ El indice de condiciones financieras se construye a partir del efecto que
tienen cinco variables sobre la actividad econémica: la tasa de interés de
referencia, la nota gubernamental de 10 afios, el diferencial de bonos con
grado de inversion sobre el bono de deuda gubernamental con duracion
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 aleman con vencimiento a 10 afios.
3/ Datos de la Oficina de Investigacién Financiera, construida con 33
variables financieras de cinco categorias: crédito, valuacién de acciones,
financiamiento, activos de refugio y volatilidad.
La linea negra vertical indica la Ultima reunién calendarizada de politica
monetaria de Banco de México.
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg y Goldman Sachs.
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Grafica 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 14 de diciembre
de 2022 al 8 de febrero de 2023
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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.

Gréfica 7
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 9 de diciembre

de 2022
Region Pais Divisas Bolsas il—?esraéssdzeA ir;l;:?: ;ng CDS
México 5.29%
. Brasil 3.24% 2.44%
A'I_T;‘;’r";a chile [N  196%
Colombia 3.86% 1.93%
Perd 1.09%
Rusia 3.24%
Polonia
o, T
Rep. Checa
Hungria
China 3.17%
Malasia 3.30%
Asia India 0.53%
Filipinas 3.07%
Tailandia 5.30%
Indonesia 4.43%
Africa Sudéfrica 1.24%

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 utilizo la tasa de interés
del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para Filipinas se utilizd
la tasa swap a un plazo de dos afios y para Rusia se utilizan las tasas swap
para ambos plazos. El Ultimo dato del CDS de Rusia corresponde al 1 de
junio de 2022.

Fuente: Bloomberg.

A.2. Evolucién de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

En el contexto internacional previamente descrito, la
cotizacion del peso mexicano frente al délar presenté
una apreciacion desde la ultima decision de politica
monetaria en México (Grafica 8). Por su parte, las
tasas de interés presentaron un comportamiento
diferenciado, con aumentos en el corto plazo y
disminuciones en el largo plazo. Ello derivo en una
mayor inversion de la pendiente de la curva de
rendimientos. Lo anterior se present6 en un entorno
de renovado interés por mantener posiciones en
activos de paises emergentes ante factores como la
reapertura de varios sectores econdémicos en China
y la expectativa de una menor restriccibn monetaria
por parte de la Reserva Federal.

Gréfica 8
Desempefio y Condiciones de Operacién
de Mercados Mexicanos
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Fuente: Elaboracion de Banco de México.

La moneda nacional operé en un rango de 1 peso con
35 centavos, entre 18.51 y 19.86 pesos por doélar
(Gréfica 9). Durante el periodo alcanzo su nivel mas
bajo desde marzo de 2020 y lo termind con una
apreciacion de 5.29%. Lo anterior en un contexto en
el que las condiciones de operacidn, tanto realizadas
como prospectivas, continuaron mostrando una
mejoria.
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Grafica 9
Tipo de Cambio del Peso Mexicano
con Promedios Moviles
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Fuente: Elaboracion de Banco de México.

Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron una dinamica mixta con un movimiento
de aplanamiento. Se observaron incrementos de
hasta 20 puntos base en el sector de corto plazo,
mientras que los nodos de mayor duracion
presentaron disminuciones hasta de 55 puntos base
(Gréfica 10). La curva de rendimientos de
instrumentos a tasa real mostrdé disminuciones de
hasta 29 puntos base. En este contexto, las primas
de compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
implicitas en los diferenciales entre las tasas
nominales y reales de instrumentos de mercado
presentaron movimientos entre -26 y 37 puntos base
(Gréfica 11). Estos movimientos ocurrieron en un
entorno en el que las condiciones de operacion
mostraron cierta estabilidad, aunque sin alcanzar los
niveles observados previo al inicio de la pandemia.

Gréafica 10
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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Gréfica 11
Compensacion por Inflacién y Riesgo
Inflacionario Implicita en las Curvas
de Tasas de Valores Gubernamentales
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En cuanto a las expectativas de la trayectoria de la
tasa de referencia de politica monetaria, la
informacidén implicita en la curva de swaps de tasas
de interés incorpora un incremento de 17 puntos
base para la decision de febrero (Gréafica 12). Por su
parte, los analistas encuestados por Citibanamex
anticipan que la tasa de interés de referencia se
incremente en la decisién de febrero en 25 puntos
base, a 10.75%. Para finales de 2023, los analistas
esperan, en promedio, una tasa de 10.50%.

Gréfica 12
Tasa de Fondeo Implicita en
la Curva de Swaps de TIIE
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos Bloomberg.
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A.2.2. Actividad econémica en México

De acuerdo con la estimacion oportuna del PIB de
México publicada por el INEGI, en el cuarto trimestre
de 2022 la economia mexicana continué creciendo
(Grafica 13). Sin embargo, exhibi6 una
desaceleracion respecto del dinamismo registrado en
los tres primeros trimestres del afio. Se espera que la
economia mexicana siga enfrentando un entorno
econdmico global complejo y de elevada
incertidumbre que se prevé repercuta en un bajo
dinamismo de la actividad econémica nacional en los
proximos trimestres.

Gréafica 13
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Se acot6 el rango de la gréfica para
facilitar la lectura.

1/ La cifra correspondiente al cuarto trimestre de 2022 se refiere a la
estimacion oportuna del PIB trimestral publicada por el INEGI.

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

Con respecto de la demanda externa, en el cuarto
trimestre de 2022 el valor de las exportaciones
manufactureras se contrajo en relacion con el
tercero. En particular, al cierre de 2022 tanto las
exportaciones  automotrices como las no
automotrices presentaron debilidad (Gréfica 14). En
cuanto a la demanda interna, en noviembre el
consumo privado frend la moderada recuperacion
observada en meses previos. Ello reflejé retrocesos
tanto del consumo de bienes como de servicios. Por
su parte, la inversion fija bruta ha mostrado mayores
niveles en meses recientes, si bien en noviembre se
estancd. En su interior, en ese mes el gasto en
construccion presentd una incipiente reactivacion, al
tiempo que la inversibn en maquinaria y equipo
exhibio debilidad.

Gréfica 14
Exportaciones Manufactureras Totales

180

160

140

120

100

——Total
80 4 .
— Automotriz
60 1 ——No Automotriz
40 —

15:.5]5 Diciembre
EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOD
2017 2018 2019 2020 2021 2022

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia basadas en
informaciéon en délares nominales. La primera se representa con la linea
sélida y la segunda con la punteada. Se acoté 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. Informacién de
Interés Nacional.

Por el lado de la produccién, en noviembre las
actividades terciarias disminuyeron por segundo mes
consecutivo, revirtiendo el avance registrado en
septiembre (Gréafica 15). Los retrocesos fueron
relativamente generalizados entre sus sectores. A su
vez, la actividad industrial continué exhibiendo
debilidad como resultado, principalmente, de la
desaceleracion en las manufacturas (Grafica 16). En
cambio, la construccion mostrd una cierta
reactivacion.

Grafica 15
Indicador Global de la Actividad Econédmica
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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: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Gréafica 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.
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Con base en la informacién oportuna, en el cuarto
trimestre de 2022 la estimacion de la brecha negativa
del producto siguié disminuyendo gradualmente
(Grafica 17). Al cierre de 2022, las tasas de
desocupacion nacional y urbana se mantuvieron en
niveles bajos (Grafica 18). Con cifras ajustadas por
estacionalidad, a inicios de 2023 la creacion de
empleo formal afiliado al IMSS mantuvo una
tendencia al alza. Finalmente, en noviembre el costo
unitario de la mano de obra en el sector
manufacturero revirtié parcialmente la disminucion
registrada el mes previo (Gréfica 19).

En diciembre de 2022, el financiamiento interno a las
empresas registrd una variacion real anual positiva
por sexto mes consecutivo. En mayor detalle, el
crédito bancario a las empresas continué con su
gradual recuperacién, al presentar una variacion real
anual positiva por octavo mes consecutivo. Ello en un
contexto en el que la demanda de crédito de las
empresas siguio recuperandose y a pesar de que las
condiciones de otorgamiento de crédito continuaron
siendo estrechas respecto del inicio de la pandemia.
No obstante, para las empresas de menor tamafio
estas condiciones han tendido a relajarse desde la
segunda mitad de 2021. Por su parte, las emisiones
netas de deuda corporativa en el mercado interno
presentaron un incremento importante en el cuarto
trimestre de 2022. Ello contrasta con el flujo negativo
gue se observé en el primer semestre de dicho afio.

Gréafica 17
Estimaciones 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 correcciéon de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-dunio 2009”,
pag.74.

2/ Cifras del PIB oportuno al cuarto trimestre de 2022 y del IGAE implicito a
diciembre de 2022, congruente con dicha cifra oportuna.

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 Desocupacion Nacional y
Tasa de Desocupacion 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: Elaboraciéon de Banco de México con informacion de la ENOE,

ETOE (de abril a junio de 2020) y ENOE nueva edicién (ENOEN) (de julio en

adelante).
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Gréafica 19
Productividad y Costo Unitario de la Mano
de Obra en el Sector Manufacturero ¥
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea soélida y la segunda con la punteada. Se acoté el
rango de la gréfica 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 cuanto al crédito a los hogares, la cartera de
vivienda de la banca comercial mantuvo su ritmo de
expansion. A su vez, el crédito bancario vigente al
consumo sigui6é incrementandose en términos reales
anuales como resultado del dinamismo del crédito de
némina y de tarjetas de crédito, al tiempo que la
cartera de créditos personales ha moderado su ritmo
de expansién. Ello en un entorno en el que la
demanda de crédito por parte de los hogares en
general ha continuado incrementandose. Las
condiciones de otorgamiento de crédito a la vivienda
y al consumo se mantuvieron relativamente estables
en el cuarto trimestre de 2022.

En diciembre de 2022, las tasas de interés del crédito
bancario a las empresas se incrementaron, en
congruencia con el comportamiento de la tasa de
referencia. Asi, se situaron, en niveles superiores a
los observados al cierre de 2019. Los margenes de
intermediacion del crédito a las empresas
permanecieron en general en niveles inferiores a los
observados en febrero de 2020, si bien en diciembre
de 2022 aumentaron ligeramente. A su vez, las tasas
de interés del crédito a la vivienda se han
incrementado desde julio de 2022, después de
haberse mantenido en niveles alrededor de sus
minimos histéricos a partir de agosto de 2020. En el
bimestre julio-agosto de 2022, las tasas de interés de
tarjetas de crédito se incrementaron respecto del
bimestre previo. Las de créditos de ndmina
registraron un nivel similar.

Respecto de la calidad de la cartera, en diciembre de
2022 los indices de morosidad del crédito bancario a
las empresas y a la vivienda se redujeron respecto a
los observados el mes previo y continuaron en
niveles bajos. Por Ultimo, los indices de morosidad de
la cartera de consumo se incrementaron, aunque se
mantuvieron en niveles inferiores a los registrados
antes del inicio de la pandemia.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacién

La inflacion general anual aumenté de 7.80 a 7.91%
entre noviembre de 2022 y enero de 2023 (Gréfica 20
y Cuadro 1). Este resultado se debi6 al aumento que
presentd en ese lapso la inflacién no subyacente. A
su vez, la subyacente se mantuvo en niveles
elevados v, si bien interrumpié su tendencia al alza,
todavia no muestra una trayectoria descendente.

) Gréafica 20
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Entre noviembre de 2022 y enero de 2023, la
inflacién subyacente anual paso6 de 8.51 a 8.45%. La
inflacién anual de las mercancias se redujo de 11.28
a 11.00% en dicho lapso (Grafica 21). En su interior,
la de las mercancias alimenticias, que habia venido
incrementdndose desde mediados de 2021, se
mantuvo relativamente estable, en niveles elevados
de 14.09 y 14.08% en dichas fechas. La de las no
alimenticias disminuy6 de 8.13 a 7.53% (Grafica 22).
Por su parte, la inflacibn anual de los servicios
repunté de 5.35 a 5.51% en dicho periodo. Los
precios de este componente siguieron resintiendo el
encarecimiento de sus insumos en un contexto de
recuperacion de su demanda. En las fechas
referidas, la variacion anual de los servicios distintos
a educacién y vivienda registré niveles de 7.45 y
7.53%, destacando la elevada inflacibn de los
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servicios de alimentacion, mientras que la del rubro
de vivienda aumentd6 de 3.11 a 3.38%.

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

La inflacion no subyacente anual se increment6 de
5.73 a 6.32% entre noviembre de 2022 y enero de
2023 (Grafica 23 y Cuadro 1). En su interior, la
inflacion anual de los productos agropecuarios se
elevo de 8.89 a 9.93%. El incremento se explicd por
el aumento de 3.44 a 10.17% en la inflacién anual de
las frutas y verduras, en tanto que la de los productos
pecuarios disminuyo de 13.79 a 9.73%. Por su parte,
la variaciéon anual de los energéticos registrd niveles
de 2.29 y 2.52% en igual lapso.

Gréfica 23
indice de Precios No Subyacente

o
5 -
——No Subyacente
—— Agropecuarios
-10 7 —— Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno
T
EMSEMSEMSEMSEMSTEMSE
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Banco de México e INEGI.

Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
noviembre de 2022 y enero de 2023 las medianas
para la inflacién general y subyacente para el cierre
de 2023 aumentaron de 5.07 a 5.18% y de 5.06 a
5.20%, respectivamente. La mediana de las
expectativas para la inflacion general al cierre de
2024 se increment6 de 3.80 a 4.00%, en tanto que la
mediana para la inflaciébn subyacente aumentd de
3.89 a 4.00%. En contraste, las medianas de las
expectativas de inflaciobn general y subyacente para
los siguientes 4 afios disminuyeron de 4.00 a 3.80%
y de 4.00 a 3.83%, respectivamente. Asimismo, la
mediana de las expectativas de inflacién general para
el largo plazo (5 a 8 afios) disminuyd ligeramente de
3.60 a 3.58%, mientras que la correspondiente al
componente subyacente pasé de 3.55 a 3.50%.
Finalmente, la compensacién por inflacion y riesgo
inflacionario se mantiene en niveles elevados. En su
interior, las expectativas implicitas en instrumentos
de mercado se mantuvieron estables, mientras que
la prima por riesgo inflacionario disminuyo, si bien
contintia en niveles altos.

20



Se anticipa que la inflacion converja a la meta en el
cuarto trimestre de 2024. Esta prevision esta sujeta a
riesgos. Al alza: i) persistencia de la inflacion
subyacente en niveles elevados; ii) presiones en los
precios de energéticos o agropecuarios; iii) la
reapertura de la economia china; iv) depreciacion
cambiaria; y v) mayores presiones de costos. A la
baja: i) una desaceleracién de la economia global
mayor a la anticipada; ii) una disminuciéon 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. El balance de
riesgos respecto a la trayectoria prevista para la
inflacién en el horizonte de pronéstico se mantiene
sesgado al alza.

) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Noviembre 2022  Diciembre 2022 Enero 2023
INPC 7.80 7.82 7.91
Subyacente 8.51 8.35 8.45
Mercancias 11.28 11.09 11.00
Alimentos, Bebidas y Tabaco 14.09 14.14 14.08
Mercancias No Alimenticias 8.13 7.68 7.53
Servicios 5.35 5.19 5.51
Vivienda 3.11 3.17 3.38
Educacion (Colegiaturas) 4.49 4.49 4.48
Otros Servicios 7.45 7.07 7.53
No Subyacente 5.73 6.27 6.32
Agropecuarios 8.89 9.52 9.93
Frutas y Verduras 3.44 7.22 10.17
Pecuarios 13.79 11.50 9.73
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 3.23 3.66 3.44
Energéticos 2.29 291 2.52
Tarifas Autorizadas por Gobierno 5.61 5.48 5.70

Fuente: INEGI.

21



BANCO®e MEXICO®

Documento publicado el 23 de febrero de 2023

HEEEER
HEEEEN




	Página en blanco



