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I. Resumen de los Principales Indicadores de las Finanzas Publicas
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Resumen de los Principales Indicadores de las Finanzas Publicas. 1.1




1.1 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES DE LAS FINANZAS PUBLICAS
(Miles de millones de pesos)

1. Ingresos presupuestarios 4,756.8 53913 50 5,960.9 6,172.6 6,733.0 79.8 873 80.1
2. Ingresos tributarios 29552 3,168.5 -0.6 3,566.7 39445 4,005.5 829 803 791
g lngiresos ilavizities e 426 ¢ 27587 3,257.1 9.4 33439 36263 4,084.9 825 89.8 79.7
combustibles
4. Gasto neto total sin erogaciones
ENMEFEONES MEMEISER, [PEE 2754.8 31532 61 3,606.7 3,958.0 4M81] 76.4 79.7 76.6

de pensiones, participacionesy
costo financiero
5. Gasto neto total sin erogaciones
en inversiones financieras, pago 32543 3753.4 6.9 4,293.4 4,749.5 5,023.1 75.8 79.0 74.7
de pensiones y participaciones
6. Gasto neto total sin erogaciones

on inversiones financieras 48755 5596.6 6.4 6,259.0 69413 7,327.4 77.9 80.6 76.4
7. Gasto neto total 5139.4 58171 49 6,735.8 7,048.2 7,608.6 763 825 76.5
8. Gasto corriente estructural 1978.0 2160.4 12 2,602.9 2,837.8 2,837.8 76.0 76.1 76.1
9. Balance primario 137.2 195.8 323 =732 -83.6 299 na. na. -®=
10. RFSP -577.6 -596.3 n.a. -1,000.0 -996.6 -1,0971 na. na. na.
1. SHRFSP 12,6185 13,497.6 -0.9 13,104.0 14,3322 14,204.6 96.3 94.2 95.0
12. Deuda publica 12,570.8 13,478.6 -0.6 13,041.7 13,9743 14,161.6 96.4 96.5 952

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p-/ Cifras preliminares.

n.a. no aplica; - o -: mayor a 500 por ciento.

'/ Corresponde a la Ley de Ingresos y al Presupuesto de Egresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal 2022 aprobados por el H. Congreso de la Union.
2/ Corresponde a la revision de la estimacion de finanzas publicas de 2022.

Fuente: SHCP.
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1.1 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

BALANCE DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)

Balance publico 10,978.0 -59,990.3 n.s. -351,035.3 -456,312.1 n.s.
Balance publico sin inversién'~/ 60,827.3 46,575.5 -29.4 190,223.2  444,493.8 16.5
Balance presupuestario 3146.4 -54,2235 n.s. -382,596.6 -425,820.8 n.s.
Gobierno Federal -54,760.3 -67,090.0 n.s. -418,024.0 -541,689.5 n.s.
Organismos de control presupuestario directo 47,031.4 56,019.9 9.9 122,407.8 172,813.6 30.8
IMSS 34,402.1 42,7461 14.6 95,347.8 138,459.1 346
ISSSTE 12,629.3 13,2739 -3.0 27,060.0 34,354.5 17.6
Empresas Productivas del Estado 10,875.4 -43153.4 n.s. -86,980.4 -56,944.8 n.s.
PEMEX 10,179.2 -21,415.4 n.s. -71,685.3 -8,961.0 n.s.
CFE 696.1 -21,738.0 n.s. -15,295.0 -47,983.8 n.s.
Entidades bajo control presupuestario indirecto 7,831.6 -5,766.9 n.s. 31,561.3 -30,491.4 n.s.
Balance primario 32,797.5 -15,387.8 n.s. 137,179.2 195,790.3 323
Balance presupuestario 30,036.7 -15,569.0 n.s. 116,954.6 174,340.4 38.1
Gobierno Federal -31,931.7 -33,861.6 n.s. -60,409.7 -70,248.1 n.s.
Organismos de control presupuestario directo 47,031.4 56,0199 9.9 122,407.8 172,813.6 30.8
IMSS 34,4021 42,7461 14.6 95,347.8 138,459.1 34.6
ISSSTE 12,629.3 13,2739 -3.0 27,060.0 34,354.5 17.6
Empresas Productivas del Estado 14,937.0 -37,727.4 n.s. 54,956.6 71,775.0 21.0
PEMEX 12,970.2 -18,443.4 n.s. 52,152.6 105,188.3 86.9
CFE 1,966.8 -19,284.0 n.s. 2,804.0 -33,413.4 n.s.
Entidades bajo control presupuestario indirecto 2,760.8 181.3 -939 20,224.5 21,449.9 -1.7

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ Excluye en 2021 hasta el 2.2% del PIB de la inversion fisica del Gobierno Federal y las Empresas Productivas del Estado y en 2022 hasta el 31% del
PIB de la inversién del sector publico presupuestario de acuerdo con el articulo 1° de la LIF para cada afo.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 1.2

SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)

A. Ingresos presupuestarios 434,508.7 504,841.2 7.2 4,756,804.8 5,391,276.6 5.0
Petroleros™ 89,701.7 130,969.2 34.7 776,651.6 1137,433.7 357
Gobierno Federal 39,652.0 83,9613 953 254,182.4 502,982.5 83.4
Pemex 50,049.8 47,007.9 -13.4 522,469.2 634,451.1 125
No petroleros 344,807.0 373,872.0 0.0 3,980,532  4,253,843.0 -1.0
Gobierno Federal 271,838.9 289,953.5 -1.6 32812823  3,467,050.4 =21
Tributarios 253,019.4 269,362.0 -1.8 2,955236.8 3,168,524.1 -0.6
No tributarios 18,819.06 20,5915 0.9 326,045.6 298,526.4 -15.2
Organismos de control presupuestario directo 38,673.4 449473 72 381,024.9 437,065.0 6.3
IMSS 34,4335 40,189.8 7.7 343,900.5 397,072.2 7.0
ISSSTE 4,239.9 4,757.6 35 37,1243 39,992.8 -0.2
Empresa Productiva del Estado ( CFE ) 34,294.6 38,971.2 4.8 317,846.0 349,727.6 2.0
B. Gasto neto pagado 431,362.3 559,064.6 19.6 5,139,401.4 5,817,097.4 4.9
Programable 339,214.7 45211.0 229 3,863,641.9 4,318,122.0 36
Gasto de operacion 151,101.1 184,329.5 125 1,551,6112  1,679,846.3 03
Servicios personales®/ 96,697.5 105,053.0 0.2 1,009,056.1 1,062,939.1 2.4
Otros gastos de operacion 54,403.6 79,276.5 34.4 542,555.0 616,907.2 5.4
Pensiones y jubilaciones 87,744.6 95,049.7 -0.1 844,018.7 946,092.8 39
Subsidios y transferencias y aportaciones®/ 42,008.9 50,724.5 1.4 637,897.1 738,299.1 73
Ayudas y otros gastos -2,926.1 15,441.4 n.s. 22,689.2 29,281.7 19.6
Inversion fisica®/ 50,2773 90,459.3 66.0 543,516.5 704,076.3 20.0
Directo 27,924.9 49,691.0 64.1 307,158.9 366,490.7 10.6
Indirecto 22,352.4 40,768.4 682 236,357.5 337,585.6 32.4
Inversion financiera y otros “/ 11,009.0 16,106.5 35.0 263,909.2 220,525.9 -22.6
No programable 92,147.6 106,953.7 7.1 12757595  1,498,975.4 8.9
Costo financiero 26,890.2 38,654.4 326 499,551.2 600,161.2 n3
Intereses, comisiones y gastos 26,890.2 38,654.4 326 488,305.3 561,311.2 6.5
Gobierno Federal 22,828.6 332284 343 346,368.4 432,591.4 15.7
Sector paraestatal 4,061.7 5,426.0 232 141,936.9 128,719.8 -16.0
Apoyo a ahorradores y deudores 0.0 0.0 n.s. 11,2459 38,850.0 22011
IPAB 0.0 0.0 n.s. 11,2459 15,415.4 27.0
Otros 0.0 0.0 n.s. 0.0 23,4346 n.s.
Participaciones 66,689.0 70,954.5 -1.9 777135.3 897,125.9 7.0
Adefas y otros®™/ -1,431.7 -2,655.2 n.s. -927.0 1,688.2 n.s.
C. Balance presupuestario (A - B) 3,146.4 -54,223.5 n.s. -382,596.6 -425,820.8 n.s.
D. Balance no presupuestario 7,831.6 -5,766.9 n.s. 31,561.3 -30,491.4 n.s.
E. Balance publico (C + D) = (F + G) 10,978.0 -59,990.3 n.s. -351,035.3 -456,312.1 n.s.
Balance publico sin inversiéons/ 60,827.3 46,575.5 -29.4 190,223.2  444,493.8 116.5
F. Recursos externos 25,039.8 1,638.0 -94.0 116,786.9 91,826.4 =271
G. Recursos internos -36,017.9 58,352.3 n.s. 234,248.4 364,485.7 44.2
Partidas informativas
Ingresos tributarios 253,013.5 269,511.4 -1.7 2,955117.9 3,171,869.9 -0.5
Ingresos no tributarios 181,495.3 235,329.7 19.6 1,801,686.8 2,219,406.7 14.1

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares; n.s: no significativo.

1_/ Incluye los ingresos propios de Pemex, las transferencias del Fondo Mexicano del Petréleo para la Estabilizacion y el Desarrollo, y el impuesto sobre la renta
de contratistas y asignatarios por explotacién de hidrocarburos.

2_/ Incluye el gasto de los entes auténomos, las dependencias, organismos de control presupuestario directo, Empresas Productivas del Estado, asi como las
aportaciones federales para entidades federativas y municipios, y las transferencias que se otorgan a las entidades bajo control presupuestario indirecto
para el pago de servicios personales.

3_/ Excluye las transferencias que se otorgan para el pago de servicios personales.

4_/ Para las entidades bajo control presupuestario directo incluye operaciones recuperables en términos netos (ingreso menos gasto). Por ello, el monto en
algunas ocasiones puede ser negativo.

5_/ Incluye Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores (Adefas) y el gasto neto efectuado por el Gobierno Federal a nombre de terceros (cuentas ajenas al
presupuesto).

6_/ Excluye en 2021 hasta el 2.2% del PIB de la inversion fisica del Gobierno Federal y las Empresas Productivas del Estado y en 2022 hasta el 31% del PIB de la
inversion del sector publico presupuestario de acuerdo con el articulo 1° de la LIF para cada afio.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



1.3 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

INGRESOS PRESUPUESTARIOS DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)

Total 434,508.7 504,841.2 7.2 4,756,804.8 5,391,276.6 5.0
Petroleros™ 89,701.7 130,969.2 34.7 776,651.6 1,137,433.7 35.7
Gobierno Federal 39,652.0 83,961.3 953 254,182.4 502,982.5 83.4
Pemex 50,049.8 47,007.9 -13.4 522,469.2 634,451.1 125
No petroleros 344,807.0 3738720 0.0 3980,153.2 4,253,843.0 -1.0
Gobierno Federal 271,838.9  289,9535 -1.6 3,281,282.3 3,467,050.4 -2.1
Tributarios 253,019.4 269,362.0 -1.8 2,955,236.8 3,168,524.1 -0.6
Impuesto sobre la renta 131,228.0 160,057.3 12.5 1,548,372.3 1909,928.8 14.3
Impuesto al valor agregado 82,781.0 75,158.2 -16.2 943,054.9 1,019,382.0 0.2
'sr;‘rslucfio CHPEEEYEClole [Eree e Y 262941 139747 -51.0 3431089 74,369.8 -79.9
IEPS gasolinas y diesel 1,077.1 -2,878.7 n.s. 196,494.0 -88,587.6 n.s.
|IEPS distinto de gasolinas y diesel 15,217.0 16,853.4 22 146,614.9 162,957.3 3.0
Impuestos a la importacion 7,657.4 8,592.2 35 60,148.0 78,696.8 212
IAEEH2/ 6122 6123 -7.7 5,863.8 5,990.9 53
Otros impuestos®/ 4,446.7 10,967.3 127.5 54,688.8 80,155.9 358
No tributarios 18,819.6 20,5915 09 326,045.6 298,526.4 152
Derechos 6,474.7 8,805.3 25.4 80,994.5 105,465.5 20.7
Aprovechamientos 1,876.9 11,069.0 -14.0 239,543.6 186,077.2 -28.0
Otros 467.9 717.2 41.4 5,507.4 6,983.6 17.5
Si'rgi?c')smos ez Eone] PrestpUEERTe 38,6734 449473 72 3810249  437,065.0 63
IMSS 34,4335 40,189.8 7.7 343,900.5 397,072.2 7.0
ISSSTE 4,239.9 4,757.6 35 37,1243 39,992.8 -0.2
Empresa Productiva del Estado (CFE) 34,294.6 38,971.2 48 317,846.0 349,727.6 2.0
Partidas informativas
Ingresos tributarios 253,013.5 269,51.4 -1.7 29551179 3,171,869.9 -0.5
Ingresos no tributarios 181,4953  235329.7 19.6 1,801,686.8 2,219,406.7 14.1

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

1_/ Incluye los ingresos propios de Pemex, las transferencias del Fondo Mexicano del Petrdleo para la Estabilizacion y el Desarrollo y el impuesto
sobre la renta de contratistas y asignatarios por explotacién de hidrocarburos.

2_/ Impuesto por la actividad de exploracion y extraccion de hidrocarburos.

3_/ Incluye los impuestos sobre automaéviles nuevos, exportaciones, no comprendidos en las fracciones anteriores y accesorios.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 1.4

INGRESOS PETROLEROS DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)

Total 89,701.7 130,969.2 34.7 776,651.6 1,137,433.7 35.7
PEMEX 50,049.8 47,0079 -13.4 522,469.2 634,451.1 125
Gobierno Federal 39,652.0 83,961.3 953 254.182.4 5029825 83.4

Transferencias del Fondo Mexicano del Petréleo 39,657.9 83,8119 949 254,301.2 499,636.7 821

Ordinarias 39,657.9 83,8119 949 254.301.2 499,636.7 821

Al Fondo de Estab|l|zaC|on de los Ingresos 00 00 ns. 75469 8160.4 02
Presupuestarios
Al Fonc.io de Estab|l|za.C|on de los Ingresos de 00 00 ns. 21954 23739 02
las Entidades Federativas
Al Fondo de Extraccion de Hidrocarburos 276.3 264.4 -1.7 2,466.5 2,686.8 09
Para la Investigacion en Materia de
Hidrocarburos y Sustentabilidad Energética e O n-s. BN A 02
Al Fondo Sectorial CONACYT-Secretaria de 00 00 ns. 00 00 ns.

Energia-Hidrocarburos
Al Fondo de Investigacion Cientifica y
Desarrollo Tecnoldgico del Instituto Mexicano 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
del Petrdleo
Al Fondo Sectorial CONACYT-Secretaria de
Energia-Sustentabilidad Energética
A la Tesoreria de la Federacion para cubrir los
costos de fiscalizacién de la auditoria en 4.6 50 -0.3 19.5 19.7 -6.4
materia petrolera
A la Tesoreria de la Federacidon para los
municipios colindantes con la frontera o
litorales por los que se realice materialmente
la salida del pais de los hidrocarburos
A la Tesoreria de la Federacion para que los
ingresos petroleros del Gobierno Federal que
se destinan a cubrir el Presupuesto de 39,360.7 83,526.9 95.8 239,682.0 483,827.3 87.1
Egresos de la Federacién se mantengan en el
4.7 % del producto interno bruto

Extraordinarias 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

ISR de contratistas y asignatarios -59 149.4 n.s. -118.8 33459 n.s.

0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

16.2 15.5 -1.7 161.3 157.5 L5

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



1.5 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

GASTO PROGRAMABLE PAGADO DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)

Total 339,214.7 452,11.0 22.9 3,863,641.9  4,318,122.0 3.6
Gobierno Federal 278,165.3 339,477.1 12.6 2,819,666.2 3,141,466.9 3.2
Entes auténomos 9,497.8 10,4381 1.4 100,179.1 99,704.7 -7.8
Legislativo 1,034.0 1126.8 0.5 10,103.0 10,303.9 -55
Judicial 4,392.6 4,750.1 -0.2 47108.5 49,652.9 2.3
Instituto Nacional Electoral 1,604.7 1,336.6 -232 23117.6 14,988.9 -39.9
Otros*/ 2,466.6 32245 20.6 19,850.0 24,759.0 15.6
Administracién Publica Centralizada 268,667.5 329,039.1 13.0 2,719,487.1 3,041,762.3 3.6
Ramos administrativos 84,8944 124,283.3 35.0 1,143,287.2 1,299,443.7 53
Oficina de la Presidencia de la Republica 36.4 44.4 125 3827 359.4 -13.0
Gobernacion 1134.6 1,363.4 10.8 6,948.1 8,287.7 10.5
Relaciones Exteriores 1,359.5 860.4 -41.6 9,105.1 9,398.0 -4.4
Hacienda y Crédito Publico 2,280.2 2,686.1 8.7 24,1221 21,737.7 -16.5
Defensa Nacional 8,543.8 12,834.5 38.6 90,774.8 99,589.6 1.7
Agricultura y Desarrollo Rural 1,820.9 2,038.4 33 455025 48,2295 -1.8
Infraestructura, Comunicacionesy Transportes 4.624.2 4,226.4 -15.7 42,027.6 44.991.7 -0.8
Economia 373.8 311.2 -232 4,018.6 2,628.9 -39.4
Educacién Publica 28,015.8 26,449.4 -12.9 282,170.1 2719242 -10.7
Salud 7,918.7 10,822.8 26.1 107,113.0 116,876.5 11
Marina 4,045.0 4,8511 10.6 30,927.4 33,4275 0.2
Trabajo y Previsiéon Social 2,225.0 1,403.6 -41.8 18,7181 22,5791 1.8
Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano 799.5 71.8 -17.9 15,1451 14,052.5 -14.0
Medio Ambiente y Recursos Naturales 32812 4,802.5 35.0 23976.5 31,783.8 22.8
Energia 6,026.0 N,754.4 79.9 175,856.7 121911.8  -358
Bienestar 2,682.6 11,433.0 2931 160,607.9 255,061.0 472
Turismo 1,543.3 18,283.5 -o- 26,384.6 108,975.5 2827
Funcion Publica 1457 1425 -9.8 1,089.2 1,291.5 9.9
Tribunales Agrarios 66.6 74.8 37 647.4 692.1 -0.9
Seguridad Publica y Proteccién Ciudadana 3,417.6 4,694.4 26.7 35,197.0 37,528.6 -1.2
Consejeria Juridica del Ejecutivo Federal 12.0 11 -14.7 103.9 108.6 -3.1
Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia 2,035.0 2,627.0 19.1 22,7183 254248 37
Comision Reguladora de Energia 30.7 340 23 2539 2911 6.3
Comision Nacional de Hidrocarburos 73.8 351 -56.1 370.3 3779 -5.4
Entidades no sectorizadas 1,492.6 660.5 -59.2 8,115.2 9,523.0 8.7
Cultura 909.9 1127.0 14.3 11,011.3 12,391.8 4.3
Ramos generales 183,773.0 204,755.7 28 1,576,199.9 1,742,318.6 2.4
Aportaciones a Seguridad Social 17,490.4 130,956.5 28 832,416.9 934,153.9 4.0
Provisiones Salariales y Econémicas 13413 1,220.0 -16.1 88,792.3 99,092.1 3.4
Previsiones y Aportaciones a los Sistemas®/ 2,896.6 3,068.6 23 28,367.6 30,124.6 -1.6
f/]mritg;'igges Federales p/ Entidades Federativas y 62,0447 69,5107 33 6266231 6789479 04
Organismos de control presupuestario directo 99,090.2 109,317.4 1.8 1,021,357.2 1,118,119.3 1.4
IMSS 68,623.9 76,5251 29 712,733.9 790,822.5 2.8
ISSSTE 30,4663 32,7923 -0.7 308,623.2 327,296.8 -1.7
Empresas Productivas del Estado 69,407.4 123,706.4 64.4 855,637.6 991,690.4 7.4
PEMEX 37,079.6 65,451.2 62.8 470,316.7 529,262.8 43
CFE 32,327.8 58,255.2 66.2 385,321.0 462,427.6 1.2
(-) Subsidios, transferencias y aportaciones al ISSSTE 107,448.1 120,390.0 3.4 833,019.1 933,154.6 3.8

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

El gasto programable de la Administracién Publica Centralizada corresponde a las Cuentas por Liquidar Certificadas (CLC) y los acuerdos de ministracién de fondos

pagados por la caja de la Tesoreria de la Federacién. Por lo tanto, puede diferir del gasto ejercido, el cual se mide sobre las CLC presentadas a la Tesoreria de la Federacién

y no incluye los acuerdos de ministraciéon que se regularizan por medio de las CLC en los siguientes meses. Para los entes auténomos, los organismos y las empresas las

cifras corresponden a las reportadas como gasto pagado a través del Sistema Integral de Informacién de los Ingresos y Gasto Publico.

p_/ Cifras preliminares; -o-: mayor de 500 por ciento.

1_/ Con el fin de no doble contabilizar el ingreso y el gasto publico, se excluyen las operaciones compensadas que son aquellas transacciones que representan un ingreso
para los organismos y empresas y un gasto para el Gobierno Federal (subsidios, transferencias y aportaciones al ISSSTE).

2_/ Incluye Comisién Nacional de los Derechos Humanos, Tribunal Federal de Justicia Administrativa, Informacién Nacional Estadistica y Geografica, Comision Federal
de Competencia Econdmica, Instituto Federal de Telecomunicaciones, Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la Informacion y Proteccion de Datos Personales
y la Fiscalia General de la Republica.

3_/ Previsiones y Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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SITUACION FINANCIERA DEL GOBIERNO FEDERAL
(Millones de pesos)

Balance total -54,760.3 -67,090.0 n.s. -418,024.0 -541,689.5 n.s.
Ingresos 311,490.9 373,914.8 10.7 3,535,464.7 3,970,033.0 4.1
Petroleros 39,652.0 83,961.3 953 254182.4 502,982.5 83.4
Transferencias del Fondo Mexicano del Petréleo™ 39,657.9 83,8119 949 254,301.2 499,636.7 821
ISR de contratistas y asignatarios -59 149.4 n.s. -118.8 33459 n.s.
No petroleros 271,838.9 289,953.5 -1.6 3,281,2823  3,467,050.4 =21
Ingresos tributarios 253,019.4 269,362.0 -1.8 2,955,236.8 3168,524.1 -0.6
Impuesto sobre la renta 131,228.0 160,057.3 125 1,548,372.3 1,909,928.8 143
Valor agregado 82,781.0 75]158.2 -16.2 943,054.9 1,019,382.0 0.2
Impuesto especial sobre produccioén y servicios 26,2941 13974.7 -51.0 343108.9 74,369.8 -79.9
Impuestos a la importaciéon 7,657.4 8,592.2 35 60,148.0 78,696.8 212
IAEEH>/ 612.2 612.3 -7.7 5,863.8 5990.9 -53
Otros impuestos 4,446.7 10,967.3 1275 54,688.8 80,155.9 35.8
Ingresos no tributarios 18,819.6 20,5915 0.9 326,045.6 298,526.4 -15.2
Derechos 6,474.7 8,805.3 25.4 80,994.5 105,465.5 20.7
Aprovechamientos 11,876.9 11,069.0 -14.0 239,543.6 186,077.2 -28.0
Otros 467.9 717.2 41.4 5507.4 6,983.6 17.5
Gastos 366,251.2 441,004.8 LA 3,953,488.8 4,511,722.5 5.7
Programable 278,165.3 3394771 12.6 28196662  3,141,466.9 32
Gasto de operacién 82,988.0 95,132.8 57 795,638.2 855,843.4 -03
Servicios personales®/ 70,683.9 79,052.4 32 702,059.3 750,227.0 -1.0
Directos 26,8137 30,734.4 57 262,492.9 278,697.3 -1.6
Indirectos 43,870.2 48,318.0 1.6 439,566.4 471,529.7 -0.6
Federalizado 35,768.7 40,264.0 38 363,600.7 387,643.3 -1.2

Otros 8,101.5 8,054.0 -8.3 75,965.7 83,886.4 23

Otros gastos de operacion 12,304.2 16,080.4 20.6 93,578.9 105,616.4 4.6
Materiales y suministros 4,101.5 3,985.6 -10.4 20,302.2 275715 258
Servicios generales y otros 8,202.7 12,094.8 36.0 73,276.6 78,044.9 -1.3
Pensiones 13,268.5 13,960.8 -29 87,631.3 94,733.3 02
Subsidios y transferencias*/ 145487.1 166509.1 5.6 1436023.4 1634052.9 5.4
Ayudas y otros gastos 34283 4,034.4 8.6 21,803.2 18,970.5 -19.4
Inversioén fisica 27,093.4 482215 64.2 289,846.7 407,530.4 30.3
Directa 4,741.0 7,453 45.0 53,4892 69,944.8 212
Indirecta 22,352.4 40,768.4 682 236,357.5 337,585.6 324
Inversiéon financiera y otros 5,900.0 11,618.5 81.7 188,723.4 130,336.5 -36.0
Directa 5,900.0 11,6185 81.7 186,528.0 127,962.5 -36.4
Indirecta 0.0 0.0 n.s. 2,195.4 23739 0.2
No programable 88,085.9 101,527.6 6.3 1133,822.6 1,370,255.6 12.0
Costo financiero 22,828.6 33,228.4 34.3 357,614.3 471,441.4 222
Interna 10,486.5 16,462.6 44.8 279,170.6 381,831.3 26.7
Intereses, comisiones y gastos 10,486.5 16,462.6 448 267,924.7 3429812 18.6
Apoyo a ahorradores y deudores 0.0 0.0 n.s. 11,2459 38,850.0 2201
IPAB 0.0 0.0 n.s. 1,245.9 15,415.4 27.0

Otros 0.0 0.0 n.s. 0.0 23,4346 n.s.
Externa 12,3421 16,765.8 253 78,443.7 89,610.2 59
Participaciones 66,689.0 70,954.5 -1.9 7771353 897,1259 7.0
Adefas y otros*/s/ 21,4317 -2,655.2 n.s. -927.0 1,688.2 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

El gasto programable de la Administracién Publica Centralizada corresponde a las Cuentas por Liquidar Certificadas (CLC) y los acuerdos de ministracion de

fondos pagados por la caja de la Tesoreria de la Federacion. Por lo tanto, puede diferir del gasto ejercido, el cual se mide sobre las CLC presentadas a la Tesoreria

de la Federacién y no incluye los acuerdos de ministracién que se regularizan por medio de las CLC en los siguientes meses. Para los entes auténomos las cifras

corresponden a las reportadas como gasto pagado a través del Sistema Integral de Informacién de los Ingresos y Gasto Publico.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

1_/ Corresponde a las transferencias del Fondo Mexicano del Petrdleo a la Tesoreria de la Federacion para cubrir el Presupuesto.

2_/ Impuesto por la actividad de exploracién y extraccién de hidrocarburos.

3_/ Incluye el gasto de las dependencias, asi como las aportaciones federales para entidades federativas y municipios, y las transferencias que se otorgan a los
organismos y empresas bajo control presupuestario indirecto para el pago de servicios personales.

4_/ Excluye las transferencias que se otorgan para el pago de servicios personales.

5_/ Incluye Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores (Adefas) y el gasto neto efectuado por el Gobierno Federal a nombre de terceros (cuentas ajenas al
presupuesto).

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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SITUACION FINANCIERA DE ORGANISMOS DE CONTROL PRESUPUESTARIO DIRECTO
(Millones de pesos)

Ingresos propios 42,622.8 49,551.5 7.2 415,891.2 474,454.5 5.7
Venta de bienes y servicios 240.6 199.1 -23.7 3,989.7 4,022.3 -6.6
Cuotas IMSS 33,0351 38,053.2 6.3 323,288.5 371,651.0 6.5
Cuotasy aportaciones ISSSTE 7,613.7 8,668.5 5.0 62,607.7 67,057.0 -0.7
Otros 1,733.5 2,630.8 40.0 26,005.4 31,7241 13.0

Gasto programable 99,090.2 109,317.4 1.8 1,021,357.2 1,118,119.3 1.4
Gasto de operacion 33,870.2 38,273.0 4.2 359,425.0 369,349.2 -4.8

Servicios personales 19,506.9 19,776.2 -6.5 219,892.4 227,000.8 -4.3
Otros gastos de operacion 14,363.3 18,496.8 18.8 139,532.5 142,348.5 -55
Pensiones y jubilaciones®/ 66,167.6 72,5122 11 670,074.7 759,612.7 5.0
Otros gastos -1,454.7 -2,290.5 n.s. -9,295.9 -10,449.1 n.s.
Inversion fisica 4281 566.6 221 22579 3,036.1 24.6
Inversiéon financiera 79.1 256.1 198.9 -1104.5 -3,429.6 n.s.

Balance de operacion -56,467.4 -59,765.9 n.s. -605,466.0 -643,664.8 n.s.

Intereses y gastos de la deuda 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Internos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Externos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Balance antes de transferencias -56,467.4 -59,765.9 n.s. -605,466.0 -643,664.8 n.s.

ls::gzir‘:ifs JERIE G TC ST D) 103,498.8  115,785.9 3.2 727,873.8  816,478.4 3.9

Balance financiero 47,031.4 56,019.9 9.9 122,407.8 172,813.6 30.8

Financiamiento -47,031.4 -56,019.9 n.s. -122,407.8 -172,813.6 n.s.
Endeudamiento neto 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Variacion de disponibilidades -47,031.4 -56,019.9 n.s. -122,407.8 -172,813.6 n.s.

Balance primario 47,031.4 56,019.9 9.9 122,407.8 172,813.6 30.8

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

1_/ Considera los organismos de control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE). La situacion financiera se mide a partir de los flujos de
efectivo de los organismos, es decir, involucra todos los ingresos y gastos pagados durante el ejercicio fiscal, an cuando se deriven de
compromisos establecidos en ejercicios fiscales anteriores.

2_/ Incluye el pago de pensionesy jubilaciones del IMSS e ISSSTE.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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SITUACION FINANCIERA DEL INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL™Y
(Millones de pesos)

Ingresos propios 34,433.5 40,189.8 7.7 343,900.5 397,072.2 7.0
Venta de bienes y servicios 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Cuotas IMSS 33,0351 38,053.2 6.3 323,288.5 371,651.0 6.5
Cuotas y aportaciones ISSSTE 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Otros 1,398.5 2,136.6 40.9 20,612.1 25,4212 14.3

Gasto programable 68,623.9 76,525.1 29 712,733.9 790,822.5 2.8
Gasto de operacion 24,0732 27,0759 38 278,812.0 293,090.9 -2.6

Servicios personales 15,906.5 16,117.0 -6.5 183,040.8 189,822.1 -39
Otros gastos de operacion 8,166.7 10,958.9 23.8 95,771.2 103,268.7 -0.1
Pensiones y jubilaciones 45,627.4 50,826.8 2.8 442 555.4 507,564.2 6.3
Otros gastos -1,454.7 -2,141.3 n.s. -9,295.9 -8,179.3 n.s.
Inversion fisica 298.9 507.7 56.6 1,767.0 1,776.4 -6.8
Inversion financiera 79.1 256.1 198.9 -1104.5 -3,429.6 n.s.

Balance de operacién -34,190.3 -36,335.4 n.s. -368,833.4 -393,750.4 n.s.

Intereses y gastos de la deuda 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Internos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Externos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Balance antes de transferencias -34,190.3 -36,335.4 n.s. -368,833.4 -393,750.4 n.s.

If:::ir:ifs o i G e el 68,5925 79,0814 6.4 4641812  532,209.5 62

Balance financiero 34,402.1 42,746.1 14.6 95,347.8 138,459.1 34.6

Financiamiento -34,402.1 -42,746.1 n.s. -95,347.8 -138,459.1 n.s.
Endeudamiento neto 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Variacion de disponibilidades -34,402.1 -42,746.1 n.s. -95,347.8 -138,459.1 n.s.

Balance primario 34,402.1 42,746.1 14.6 95,347.8 138,459.1 34.6

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ La situacion financiera se mide a partir de los flujos de efectivo del IMSS, es decir, involucra todos los ingresos y gastos pagados durante el
ejercicio fiscal, aun cuando se deriven de compromisos establecidos en ejercicios fiscales anteriores.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



1.9

INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

SITUACION FINANCIERA DEL INSTITUTO DE SEGURIDAD Y SERVICIOS SOCIALES DE LOS
TRABAJADORES DEL ESTADO /
(Millones de pesos)

Ingresos propios 8,189.2 9,361.7 5.5 71,990.6 77,382.3 -0.4
Venta de bienes y servicios 240.6 199.1 -237 3,989.7 4,022.3 -6.6
Cuotas IMSS 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Cuotas y aportaciones ISSSTE 7,613.7 8,668.5 5.0 62,607.7 67,057.0 -0.7
Otros 335.0 494.1 36.1 53933 6,303.0 83

Gasto programable 30,466.3 32,792.3 -0.7 308,623.2 327,296.8 -1.7
Gasto de operacién 9,797.0 11,197.0 5.4 80,612.9 76,258.3 -12.3

Servicios personales 3,600.4 3,659.1 -6.3 36,851.6 37,178.6 -6.5
Otros gastos de operacion 6,196.6 7,537.9 12.2 437613 39,079.7 -17.2
Pensiones y jubilaciones 20,540.2 21,685.5 -26 227,519.3 252,048.5 2.7
Otros gastos 0.0 -149.2 n.s. 0.0 -2,269.8 n.s.
Inversion fisica 12911 59.0 -57.9 491.0 1,259.7 137.8
Inversion financiera 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Balance de operacion -22,277.1 -23,430.6 n.s. -236,632.6 -249,914.4 n.s.

Intereses y gastos de la deuda 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Internos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Externos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Balance antes de transferencias -22,277.1 -23,430.6 n.s. -236,632.6 -249,914.4 n.s.

Sy S A B e 34,9063 36,7044  -3.0 263,692.6 2842689  -O.1

Balance financiero 12,629.3 13,273.9 -3.0 27,060.0 34,354.5 17.6

Financiamiento -12,629.3 -13,273.9 n.s. -27,060.0 -34,354.5 n.s.
Endeudamiento neto 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Variacion de disponibilidades -12,629.3 -13,2739 n.s. -27,060.0 -34,354.5 n.s.

Balance primario 12,629.3 13,273.9 -3.0 27,060.0 34,354.5 17.6

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

1_/ La situacion financiera se mide a partir de los flujos de efectivo del ISSSTE, es decir, involucra todos los ingresos y gastos pagados durante
el ejercicio fiscal, aun cuando se deriven de compromisos establecidos en ejercicios fiscales anteriores.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 110
SITUACION FINANCIERA DE EMPRESAS PRODUCTIVAS DEL ESTADO ™/
(Millones de pesos)

Ingresos propios 84,344.4 85,979.0 -6.0 840,315.2 984,178.7 8.5
Venta de bienes y servicios 71,330.9 57,687.8 -25.4 630,695.4  658,668.1 -3.2
Cuotas IMSS 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Cuotas y aportaciones ISSSTE 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Otros 13,013.4 28,2912 100.5 209,619.8 325,510.5 439

Gasto programable 69,407.4 123,706.4 64.4 855,637.6 991,690.4 7.4
Gasto de operacion 38,212.7 55529.2 34.0 431,440.8 492,054.5 5.7

Servicios personales 10,456.0 10,828.6 -4.5 121,970.7 123,100.9 -6.5
Otros gastos de operacion 27,756.7 44,700.5 48.6 309,470.1 368953.6 10.5
Pensionesy ju bilaciones*/ 8,308.5 8,576.7 -4.8 86,312.7 91,746.8 -1.5
Otros gastos -4,899.7 13,697.5 n.s. 10,182.0 20,760.3 88.9
Inversion fisica 22,7559 41,671.2 68.9 251,411.8 293,509.8 82
Inversion financiera 5,029.9 4,231.9 -22.4 76,290.3 93,619.0 13.7

Balance de operacién 14,937.0 -37,727.4 n.s. -15,322.4 -7,51.7 n.s.

Intereses y gastos de la deuda 4,061.7 5,426.0 23.2 141,936.9 128,719.8 -16.0
Internos 1,554.0 1,607.2 -46 261143 24,0552 -14.6
Externos 2,507.7 3,818.8 40.5 115,822.7 104,664.6 -16.3

Balance antes de transferencias 10,875.4 -43,153.4 n.s. -157,259.4 -136,231.5 n.s.

IS::::ir:ilos y transferencias del Gobierno 0.0 0.0 n.s 70,279.0  79,286.7 45

Balance financiero 10,875.4 -43,153.4 n.s. -86,980.4 -56,944.8 n.s.

Financiamiento -10,875.4 43,153.4 n.s. 86,980.4 56,944.8 -39.3
Endeudamiento neto 11617 29,053.3 140.1 85,620.5 43,4019 -53.0
Variacion de disponibilidades -22,037.0 14,100.1 n.s. 1,359.9 13,5429 -0-

Balance primario 14,937.0 -37,727.4 n.s. 54,956.6 71,775.0 21.0

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo; -o-: mayor de 500 por ciento.

1_/ Considera las empresas productivas del estado en presupuesto (Pemex y CFE). La situacion financiera se mide a partir de los flujos de
efectivo de las Empresas Productivas del Estado es decir, involucra todos los ingresos y gastos pagados durante el ejercicio fiscal, aun
cuando se deriven de compromisos establecidos en ejercicios fiscales anteriores. Con fines de consolidacion, se descuentan del ingresoy
del gasto: i) Los pagos al Gobierno Federal en PEMEX y ii) el resultado neto entre el IVA retenido por PEMEX y el pagado a proveedores y
al fisco. Ademas, las ventas de bienes y servicios se presentan en téminos netos de las compras de mercancia para reventa.

2_/ Incluye el pago de pensiones y jubilaciones de PEMEX y CFE.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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SITUACION FINANCIERA DE PETROLEOS MEXICANOS ™/
(Millones de pesos)

Ingresos propios 50,049.8 47,007.9 -13.4 522,469.2 634,451.1 12.5
Venta de bienes y servicios 37578.4 20,278.8 -50.2 320,535.9 317,282.8 -8.3
Cuotas IMSS 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Cuotasy aportaciones ISSSTE 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Otros 12,471.4 26,7291 97.7 201,933.3 317,168.3 455

Gasto programable 37,079.6 65,451.2 62.8 470,316.7 529,262.8 4.3
Gasto de operacion 8,483.3 10,009.3 8.8 105,501.8 107,318.8 -5.7

Servicios personales 6,679.9 6,906.5 -4.6 74,0889 73,966.3 -7.5
Otros gastos de operacion 1,803.4 3102.8 58.7 31,4129 33,3525 -1.6
Pensiones y jubilaciones 4,955.8 4,992.1 -7.1 50,006.2 53,2455 -1.3
Otros gastos -38.5 2453 n.s. 1,069.2 1,635.0 417
Inversion fisica 17,7183 38,935.0 102.7 229,500.2 272,068.3 9.9
Inversién financiera 5,960.7 11,269.5 74.4 84,2393 94,995.2 45

Balance de operacién 12,970.2 -18,443.4 n.s. 52,152.6 105,188.3 86.9

Intereses y gastos de la deuda 2,791.0 2,972.0 -1.8 123,837.9 114,149.4 -14.6
Internos 768.5 438.9 -47.3 21,217.8 17,1341 -252
Externos 2,022.5 2,533.2 15.5 102,620.1 97,015.3 -12.4

Balance antes de transferencias 10,179.2 -21,415.4 n.s. -71,685.3 -8,961.0 n.s.

Is:zgzi:ilos y transferencias del Gobierno 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Balance financiero 10,179.2 -21,415.4 n.s. -71,685.3 -8,961.0 n.s.

Financiamiento -10,179.2 21,415.4 n.s. 71,685.3 8,961.0 -88.4
Endeudamiento neto -2,692.6 26,099.4 n.s. 452229 -12,537.1 n.s.
Variacion de disponibilidades -7,486.6 -4,684.0 n.s. 26,462.4 21,498.1 -24.7

Balance primario 12,970.2 -18,443.4 n.s. 52,152.6 105,188.3 86.9

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

1_/ La situacioén financiera se mide a partir de los flujos de efectivo de PEMEX, es decir, involucra todos los ingresos y gastos pagados durante
el ejercicio fiscal, aun cuando se deriven de compromisos establecidos en ejercicios fiscales anteriores. Con fines de consolidacién, se
descuentan del ingreso y del gasto: i) Los pagos al Gobierno Federal en PEMEX y ii) el resultado neto entre el IVA retenido por PEMEX y
el pagado a proveedoresy al fisco. Ademas, las ventas de bienesy servicios se presentan en téminos netos de las compras de mercancia
para reventa.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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SITUACION FINANCIERA DE COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD
(Millones de pesos)

Ingresos propios 34,294.6 38,971.2 4.8 317,846.0 349,727.6 2.0
Venta de bienesy servicios 337525 37,409.0 2.2 310,159.4 341,385.3 2.0
Cuotas IMSS 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Cuotas y aportaciones ISSSTE 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Otros 5421 1,562.1 165.8 7,686.5 8,342.2 0.6

Gasto programable 32,327.8 58,255.2 66.2 385,321.0 462,427.6 1.2
Gasto de operacion 29,729.4 45,519.9 412 325939.0 384,7357 9.4

Servicios personales 3,776.1 39221 -4.2 47,881.8 49,134.6 -4.9
Otros gastos de operacion 259533 415977 47.8 278,057.2 335,601.1 n.8
Pensiones y jubilaciones 3,352.7 3,584.6 -1.4 36,306.6 38,501.3 -1.7
Otros gastos -4,861.2 13,4522 n.s. 9,112.8 19,125.3 94.5
Inversion fisica 5,037.6 2,736.2 -499 21911.6 21,4415 93
Inversiéon financiera -930.7 -7,037.6 n.s. -7,949.0 -1,376.1 n.s.

Balance de operacién 1,966.8 -19,284.0 n.s. -67,475.0 -112,700.1 n.s.

Intereses y gastos de la deuda 1,270.7 2,454.0 78.1 18,099.1 14,570.4 -25.4
Internos 785.5 1168.3 372 4,896.5 6,921.1 31.0
Externos 485.2 1,285.7 144.4 13,202.6 7,649.3 -46.3

Balance antes de transferencias 696.1 -21,738.0 n.s. -85,574.0 -127,270.5 n.s.

Subsidios y transferencias del Gobierno Federal 0.0 0.0 n.s. 70,279.0 79,286.7 4.5

Balance financiero 696.1 -21,738.0 n.s. -15,295.0 -47,983.8 n.s.

Financiamiento -696.1 21,738.0 n.s. 15,295.0 47,983.8 190.7
Endeudamiento neto 13,854.3 2,954.0 -80.3 40,397.5 55,939.0 283
Variacion de disponibilidades -14,550.4 18,784.1 n.s. -25,102.5 -7,955.2 n.s.

Balance primario 1,966.8 -19,284.0 n.s. 2,804.0 -33,413.4 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ La situacion financiera se mide a partir de los flujos de efectivo de CFE, es decir, involucra todos los ingresos y gastos pagados durante el

ejercicio fiscal, ain cuando se deriven de compromisos establecidos en ejercicios fiscales anteriores.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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RECAUDACION FEDERAL PARTICIPABLE
(Millones de pesos)

Total 249,393.2 304,597.7 12.7 2,846,678.1 3,228,317.2 5.1
Tributarios 230,102.0 247,079.4 -0.9 2,672,458.8 2,846,061.2 -1.3
Renta 105,977.5 132,962.9 15.7 1,251,868.2 1,600,507.1 18.5
Valor agregado 83,102.2 83,880.9 -6.9 965,982.7 1,053,221.0 1.0
Produccion y servicios 29,7771 15,015.5 -53.5 340,839.1 41,0223 -88.8
Gasolina federal 13,658.0 -4.167.2 n.s. 179,876.2 -136,654.1 n.s.
Gasolina estatal 1,597.8 2,3412 352 16,7343 17,841.7 -1.2
Tabacos labrados 4,057.5 3,878.8 -1.8 38,2632 39,3475 -4.7
Bebidas alcohdlicas 1,534.2 2,095.0 26.0 15,912.8 19,647.1 4.4
Cerveza 3,133.3 41433 22.0 32,2418 37,786.9 8.6
Bebidas energizantes 21.0 10.3 -551 146.0 212.4 34.8
Telecomunicaciones 538.6 604.2 35 5,412.2 5,754.3 -1.5
Bebidas saborizadas 2,290.6 3,112.5 253 24,948.6 28,300.8 51
Alimentos no basicos 21542 2,594.5 mna 21,0539 24,8137 9.2
Plaguicidas 1322 182.6 27.4 1,356.6 1,608.1 9.8
Combustibles fosiles 658.1 218.8 -69.3 4,881.0 2,359.4 -55.2
Otras retenciones 15 1.6 -1.3 125 4.4 -67.1
Comercio exterior 6,988.3 8,907.1 17.6 59,087.4 79,5751 24.8
Importaciéon 6,988.3 8,907.1 17.6 59,087.3 79,5751 24.8
Exportacion 0.0 0.0 n.s. 0.1 0.0 n.s.
Automoviles nuevos™ 1,180.8 1,511.1 18.0 11,700.0 14,590.2 15.6
Tenencia 0.8 0.7 -23.7 1.7 7.5 -40.8
Aeronaves 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Resto*/ 0.8 0.7 -237 n.7 7.5 -40.8
Recargos y actualizaciones 3,360.4 4,753.9 30.5 40,453.8 54,429.8 24.7
Otros3/ -304.6 27.8 n.s. -30.6 35.7 n.s.
Derecho a la mineria 19.5 19.5 -7.7 2,546.5 2,672.4 -2.8
Petroleros 19,291.3 57,518.3 175.0 174,219.3 382,255.9 103.3
Lf;gfggenc'as R [FERe D MISIE R CEl 19,2913 57,418.4 1746 1743103 37936411 101.7
ISR de contratistas y asignatarios 0.0 999 -0- -91.1 2,892.0 n.s.
Derecho ordinario sobre hidrocarburos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Derecho especial sobre hidrocarburos 0.0 0.0 n.s. 0.0 -0.1 n.s.
Derecho adicional sobre hidrocarburos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
airﬁ;Tgigrd|nar|o sobre hidrocarburos para 0.0 00 ns. 0.0 0.0 ns.
Eqiri%\;gspeual sobre hidrocarburos para 0.0 00 ne. 00 00 nes.
Derecho adicional sobre hidrocarburos para 0.0 00 ns. 0.0 0.0 ns.

municipios

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

Los datos del presente cuadro difieren de las cifras de recaudacién contenidas en los demas apartados de este reporte, porque de acuerdo con lo

establecido en la Ley de Coordinacién Fiscal las cifras corresponden a la informacion utilizada para el pago provisional de participaciones de enero-

octubre (recaudacion del primer ajuste cuatrimestral enero-abril, del segundo ajuste cuatrimestral mayo-agosto y la recaudacién agosto-septiembre

de 2022), excepto las cifras consignadas en los renglones de tenencia resto y automoéviles nuevos que corresponden al monto reportado como

autoliquidable por las propias entidades federativas en enero-octubre.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo; -o-: mayor de 500 por ciento.

1_/ Incluye Fondo de Compensacion del ISAN.

2_/ Se refiere al impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos recaudado y autoliquidado por las entidades federativas (accesorios derivados del
gravamen).

3_/ Impuestos no comprendidos en las fracciones de la Ley de Ingresos causados en ejercicios fiscales anteriores.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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RECURSOS FEDERALIZADOS
(Millones de pesos)

Total/ 145,880.6 163,209.2 3.2 1,618,110.7 1,799,890.5 3.1
Participaciones 66,689.0 70,954.5 -1.9 777,135.3 897,125.9 7.0
Fondo General 47,227.9 45,695.0 -10.7 562,343.2 652,285.3 7.5
Fondo de Fomento Municipal 2,354.9 22775 -10.8 28,058.1 32,547.0 7.5
Fondo de Fiscalizacion 5,281.1 6,485.9 133 37,058.6 42,0951 53
Fondo de Extraccion de Hidrocarburos 2763 264.4 -1.7 24855 2,686.8 0.2
Fondo de Impuestos Especiales 1,495.9 1,769.3 9l 12,464.9 14,497 .4 7.8
IEPS Gasolinas (Art. 2A Frac. ) 1,597.8 2,341.2 35.2 16,734.3 17,841.7 -1.2
Impuesto a la Tenencia o Uso de Vehiculos 0.8 0.7 -237 1.7 75 -40.8
Impuesto sobre Automéviles Nuevos 1,180.8 1,511 18.0 11,700.0 14,590.2 15.6
Comercio Exterior 3203 309.7 -10.8 3,814.6 4.426.4 7.5
Derecho Adicional sobre Extraccién de Petréleo 16.2 15.5 -1n.7 1422 157.5 26
Incentivos Econémicos 1,7385 2,6439 40.3 31,931.0 31,8895 =75
Fondo de Compensacién de Repecos e Intermedios 76.6 78.0 -6.2 1,052.2 971.8 -14.4
Fondo ISR 51219 7,562.3 36.2 69,339.0 83,129.7 111
Aportaciones Federales (R 25y 33) 64,9413 72,579.3 Sl 654,990.7 709,072.5 03
FONE2/ 32,320.0 36,852.5 52 337,695.0 360,797.1 -1.0
FASSA 9,442.3 10,075.3 -1.6 85,7371 91,685.8 -0.9
FAIS 8,469.5 9,455.5 3.0 84,694.6 94,226.7 &l
FAM 2,281.1 2,527.0 22 22, 713.4 25,269.7 &l
FAFM 71497 7954.4 2.6 71,496.9 79,543.6 31
FASP 768.8 798.0 -4.3 7,687.9 7,980.1 -3.8
FAETA 612.5 570.4 -14.1 5,910.0 6,108.3 -4.2
FAFEF 3,897.5 4,346.1 29 39,055.7 43,4613 31
Gasto Federalizado por Subsidios/ 2,311.2 5,091.8 103.2 72,1939 73,097.9 -6.2
FIES 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
FEIEF 0.0 0.0 n.s. 2,195.4 2,373.9 0.2
Salud publica*/ 929.3 38953 286.6 58,027.7 56,987.8 20
Resto de gasto federalizado por subsidios 1,381.8 1196.4 -20.1 1,970.7 13,736.2 6.3
Convenios 11,939.2 14,583.7 12.7 13,790.9 120,594.2 -1.8
De descentralizacién>/ 11,9473 14,563.0 12.4 106,445.8 113,886.3 -0.9
SEP 11,380.0 13,074.7 6.0 96,159.8 96,347.8 =72
Sader 181.2 364.4 855 5,324.9 11,400.4 98.4
CNA 386.1 1,123.9 168.5 4,961.2 6,138.0 14.6

De reasignacion &/ -81 20.7 n.s. 7,345 6,707.9 -15.4

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n..s.. no significativo.

1_/ Incluye aportaciones ISSSTE-FOVISSSTE.

2_/ Incluye al Ramo 25 Previsiones y Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos.

3_/ Incluye los recursos ministrados al Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), al Fideicomiso para la Infraestructura
en los Estados (FIES), asi como el resto de subsidios entregados a entidades federativas y municipios a través del Ramo Provisiones Salariales y
Econdmicas (Ramo 23) y otros ramos de la Administracion Publica Centralizada, que se destinan para apoyar el desarrollo regional, conforme a lo
establecido en las disposiciones juridicas aplicables y que se ejercen de acuerdo a lo sefalado en el Presupuesto de Egresos de la Federacion.

4_/ Incluye el programa Atencién a la Salud y Medicamentos Gratuitos para la Poblacion sin Seguridad Social Laboral. Excluye los recursos para actividades
de apoyo administrativo.

5_/ Corresponden a acciones de colaboracién y coordinacion entre las dependencias federales y los gobiernos de las entidades federativas.

6_/ Se refiere a los recursos transferidos a las entidades federativas por las dependencias y entidades publicas mediante convenios de reasignacién para el
cumplimiento de objetivos de programas federales.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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PARTICIPACIONES PAGADAS A ENTIDADES FEDERATIVAS
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 66,689.0 70,954.5 -1.9 777,135.3 897,125.9 7.0
Aguascalientes 787.5 799.4 -6.4 8,751.1 10,179.3 7.8
Baja California 1,952.1 2,370.5 12.0 24.170.5 28,2925 8.5
Baja California Sur 498.6 5477 13 5738.4 6,523.1 53
Campeche 674.6 7442 1.8 7,532.7 7,350.0 -9.6
Coahuila 1,609.2 1,560.4 -10.6 18,231.2 20,604.4 4.7
Colima 4436 5299 10.2 5,376.0 6,177.1 6.5
Chiapas 2,472.2 2,614.2 -25 31,928.1 38,2493 1.0
Chihuahua 2N3.7 2,102.1 -83 23,511.3 27,881.0 99
Ciudad de México 6,817.3 6,905.9 -6.6 78,605.6 88,015.3 38
Durango 824.6 877.2 -19 10,7015 N147.4 -35
Guanajuato 2,926.8 3,560.3 12.2 33,2316 42,081.6 17.3
Guerrero 1,357.0 1,576.7 7.2 17,7242 20,8121 88
Hidalgo 1,265.0 1,334.4 -2.7 14,5527 17,706.1 12.7
Jalisco 4,249.0 4,653.9 1.0 51,5491 59,5923 7.1
México 9,829.8 9,305.4 -12.7 102,628.0 119,699.5 8.1
Michoacan 1,996.6 2,210.4 21 24,9403 29,7571 10.6
Morelos 890.4 946.8 -19 10,291.0 11,894.1 7.1
Nayarit 588.3 663.9 4] 7,023.7 8,568.6 13.0
Nuevo Ledn 3,380.7 3,801.3 37 39,253.8 45766.8 8.0
Oaxaca 1,683.2 1,985.5 8.8 19,061.6 26,560.6 29.1
Puebla 3,356.8 2,989.5 -17.8 333253 38,653.2 7.5
Querétaro 1,331.6 1,347.8 -6.6 14,819.3 16,854.6 54
Quintana Roo 881.9 976.6 21 10,623.3 11,938.5 4.
San Luis Potosi 1,313.0 1,401.1 -1.6 15,698.1 18,775.2 10.8
Sinaloa 1,613.9 1,775.2 15 20,015.6 21,566.8 -0.2
Sonora 1,879.9 2,054.7 0.8 20,3229 24,446.6 1n.5
Tabasco 1,822.8 1945.7 -1.5 21,845.2 23,647.6 0.3
Tamaulipas 2,006.7 2,191.0 0.7 23,833.6 27,139.7 55
Tlaxcala 603.2 673.3 3.0 7,753.6 8,122.9 -29
Veracruz 3,663.5 3,910.8 -1.5 51,599.6 50,738.7 -89
Yucatan 1,092.0 1,474.4 245 13,178.5 15,978.5 12.4
Zacatecas 763.8 11243 358 9,318.0 12,405.2 23.4

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

La informacién incluye recursos autoliquidables: impuesto federal sobre tenencia o uso de vehiculos; la parte proporcional en la
recaudacion del IEPS de tabacos, cervezas y bebidas alcohdlicas; impuesto sobre automaoviles nuevos e incentivos econémicos.

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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PARTICIPACIONES PAGADAS VIA FONDO GENERAL DE PARTICIPACIONES
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 47,227.9 45,695.0 -10.7 562,343.2 652,285.3 7.5
Aguascalientes 516.5 505.4 -9.7 6,096.5 7,404.1 12.5
Baja California 1,391.4 1,361.4 -9.7 16,895.5 19,766.3 8.4
Baja California Sur 2935 292.7 -8.0 3,156.6 3,807.1 1.8
Campeche 3989 3594 -16.9 47579 4191.4 -18.4
Coahuila 11379 1,111.8 99 13,604.2 15,7149 7.0
Colima 296.7 2959 -8.0 3,594.0 39279 13
Chiapas 2,012.8 2,035.6 -6.7 23,964.2 29,165.6 12.8
Chihuahua 1,352.2 1,350.4 -79 16,649.0 19,549.8 8.8
Ciudad de México 4.864.6 47445 -10.0 58,111.7 65,545.4 45
Durango 612.8 612.7 -7.8 7,633.6 8,710.3 5.7
Guanajuato 2,006.4 1,995.4 -83 24,4951 30,155.0 141
Guerrero 1,089.2 1,071.5 93 13,591.3 15,655.2 6.7
Hidalgo 932.0 909.4 -10.0 nne3 13,524.1 12.7
Jalisco 3,099.2 3,058.5 -9.0 37,8529 43901.8 7.5
México 7,367.6 6,303.4 =211 78,594.8 91,7751 82
Michoacan 1,525.9 1,460.3 -1.7 18,742.1 22,050.8 9.0
Morelos 667.5 655.9 -9.4 8,117.4 9,231.6 54
Nayarit 432.0 4234 -9.6 5,256.8 57322 1.0
Nuevo Ledn 2,260.7 2,220.5 -9.4 27,649.0 31,488.9 55
Oaxaca 1,234.3 1,245.1 -7.0 14,536.6 19,410.7 23.7
Puebla 2,036.0 2,025.6 -8.2 25,3817 29,027.5 6.0
Querétaro 814.8 796.3 99 9,893.7 11,501.6 7.7
Quintana Roo 5821 584.0 -7.4 7,421.5 7,453.0 -6.9
San Luis Potosi 915.7 894.3 -99 N1425 13,226.9 10.0
Sinaloa 1,107.6 1,087.2 -95 13,606.4 15,463.9 53
Sonora 1,096.6 1,111.0 -6.5 13,135.6 15,886.2 121
Tabasco 1,347.9 1,359.7 -6.9 15,468.0 16,9129 13
Tamaulipas 1,273.3 1,230.4 -10.9 15,668.0 17,438.2 31
Tlaxcala 461.1 4435 -N.3 5,699.8 6,067.7 -1.4
Veracruz 2,826.1 2,758.7 -10.0 34,656.1 39,1419 4.7
Yucatan 737.6 798.0 -0.2 9,257.1 10,932.4 9.4
Zacatecas 537.2 593.2 1.9 6,597.5 8,525.0 19.7

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 1.5

PARTICIPACIONES PAGADAS VIA FONDO DE FOMENTO MUNICIPAL
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 2,354.9 2,277.5 -10.8 28,058.1 32,547.0 7.5
Aguascalientes 495 462 -14.0 5445 586.3 -0.2
Baja California 443 331 -312 535.6 595.4 3.0
Baja California Sur 15.4 17.0 1.8 176.0 206.6 8.7
Campeche 232 23.6 -6.0 294.7 3339 5.0
Coahuila 443 38.8 -19.2 5454 641.0 8.9
Colima 253 252 -7.9 273.6 296.1 03
Chiapas 60.2 53.0 -18.8 782.0 929.4 10.1
Chihuahua 61.7 49.4 -26.1 809.2 9345 7.0
Ciudad de México 266.6 256.6 -n.2 3,135.0 3,516.1 39
Durango 483 46.7 -10.8 5823 662.0 53
Guanajuato 102.6 93.2 -16.2 1,299.3 1,591.0 13.5
Guerrero 40.0 4477 31 5412 676.8 15.9
Hidalgo 949 979 -4.8 1,032.0 1134.4 19
Jalisco 125.1 83.7 -38.3 1,638.6 1,849.2 4.6
México 230.9 190.8 -23.8 2,847.8 3,534.7 15.0
Michoacan 107.2 99.2 -14.7 1,192.8 1,298.7 0.9
Morelos 457 399 -19.4 500.9 536.2 -0.8
Nayarit 379 39.9 -3.0 4217 466.2 2.4
Nuevo Ledn 71.2 60.3 -219 962.7 1174.4 13.0
Oaxaca M43 104.7 -15.5 1,209.3 1,317.6 1.0
Puebla m.8 128.5 6.0 1,296.9 1,437.1 27
Querétaro 52.6 953 67.0 590.0 740.6 16.3
Quintana Roo 335 37.6 37 3945 4581 7.6
San Luis Potosi 57.0 55.0 -109 681.5 756.4 2.8
Sinaloa 52.8 383 -33.0 656.4 768.7 85
Sonora 36.5 393 -0.6 436.0 555.8 18.1
Tabasco 521 70.1 243 644.5 828.1 19.1
Tamaulipas 64.0 60.6 -12.7 766.3 878.9 6.3
Tlaxcala 34.4 356 -4.6 385.6 4229 1.6
Veracruz m.2 133.2 10.4 1,324.7 1,721.2 20.4
Yucatan 69.1 70.3 -6.2 790.3 892.6 4.7
Zacatecas 71.2 69.6 -9.8 766.6 806.1 -2.6

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



1.6 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

PARTICIPACIONES PAGADAS VIA FONDO DE FISCALIZACION
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 5,281.1 6,485.9 13.3 37,058.6 42,095.1 5.3
Aguascalientes 552 68.4 14.3 367.2 4232 6.8
Baja California 150.9 1719 51 1,064.6 1,07.6 -3.6
Baja California Sur 34.0 343 -6.9 236.2 2411 -5.4
Campeche 27.8 324 7.3 210.3 2322 23
Coahuila 95.4 181 14.2 689.5 775.9 43
Colima 251 303 N4 179.0 204.6 59
Chiapas 149.7 1719 6.0 1,184.6 1,207.8 -55
Chihuahua 2839 201.5 -34.5 1,571.8 1,391.1 -18.0
Ciudad de México 404.0 464.6 6.1 2,995.7 32953 1.9
Durango 56.1 69.9 149 4292 458.6 -1.0
Guanajuato 299.7 776.2 138.9 2,030.4 3,792.8 731
Guerrero 81.7 951 7.4 596.5 660.4 2.6
Hidalgo 73.5 10.1 382 5373 674.2 16.3
Jalisco 276.0 3483 6.4 1,941.4 2,2789 8.8
México 719.9 812.2 41 4,644 5,200.6 38
Michoacan 129.6 159.1 13.2 889.9 1,021.6 6.4
Morelos 533 65.3 131 380.9 4332 5.4
Nayarit 31.8 49.0 419 256.7 308.8 1.5
Nuevo Ledn 272.6 276.3 -6.5 1,632.2 1,762.2 0.0
Oaxaca 128.5 151.7 89 870.4 978.0 4]
Puebla 189.7 299.2 455 1,315.7 1,760.6 24.0
Querétaro 154.3 19.1 -28.8 913.1 828.5 -15.9
Quintana Roo 783 n7.a 38.0 5252 676.6 19.4
San Luis Potosi N4.7 125.4 0.9 824.6 883.4 -0.7
Sinaloa 233.4 269.1 6.4 1,648.7 1,750.0 -1.6
Sonora 4585 485.5 -23 35683 36443 -5.4
Tabasco 172.9 185.8 -09 1,585.0 1,643.7 -39
Tamaulipas 17.5 1783 40.0 805.9 1,046.9 20.4
Tlaxcala 36.3 46.7 18.8 356.0 307.1 -20.1
Veracruz 205.6 2313 38 1,488.8 1,617.7 0.7
Yucatan 120.6 158.7 21.4 975.8 1,095.2 4.0
Zacatecas 50.7 62.8 14.3 343.8 3932 6.0

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 1.7

PARTICIPACIONES PAGADAS VIA FONDO DE EXTRACCION DE HIDROCARBUROS
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 276.3 264.4 -1.7 2,485.5 2,686.8 0.2
Aguascalientes 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Baja California 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Baja California Sur 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Campeche 151.0 142.8 -12.8 1,361.7 1,454.7 -1.0
Coahuila 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Colima 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Chiapas 8.0 8.0 -7.5 72.4 81.8 4.7
Chihuahua 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Ciudad de México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Durango 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guanajuato 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guerrero 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Hidalgo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Jalisco 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Michoacan 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Morelos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nayarit 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nuevo Ledn 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Oaxaca 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Puebla 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Querétaro 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Quintana Roo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
San Luis Potosi 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Sinaloa 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Sonora 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Tabasco 80.6 779 -10.9 715.8 788.5 21
Tamaulipas 18.6 15.6 -22.3 173.8 160.9 -14.2
Tlaxcala 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Veracruz 18.2 20.1 21 161.7 201.0 15.2
Yucatan 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Zacatecas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



1.8 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

PARTICIPACIONES PAGADAS VIA IMPUESTO ESPECIAL SOBRE PRODUCCION Y SERVICIOS
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total/ 1,495.9 1,769.3 9.1 12,464.9 14,497.4 7.8
Aguascalientes 54.8 13.4 -77.4 327.6 212.1 -40.0
Baja California 89.1 69.2 -283 7455 7177 -10.8
Baja California Sur 16.7 235 29.5 139.1 170.1 13.4
Campeche 23 5.6 124.5 27.8 40.8 36.0
Coahuila 519 63.2 123 3933 474.4 1.8
Colima 133 131 93 94.8 112.4 9.9
Chiapas 259 303 8.0 200.3 2415 1.7
Chihuahua 58.9 77.7 21.8 439.0 577.4 219
Ciudad de México 130.6 ns.l -16.6 1,293.1 1,295.2 -7.2
Durango 271 302 2.6 205.7 2333 51
Guanajuato 71.0 831 79 5411 668.3 14.4
Guerrero 24.0 335 291 205.4 2579 16.3
Hidalgo 19.3 25.6 225 185.2 2293 14.7
Jalisco 109.4 1559 315 1,042.8 1,212.3 7.7
México 186.5 201.1 -0.5 1,561.1 1,622.3 -3.7
Michoacan 60.5 64.5 -1.7 509.5 588.0 6.9
Morelos 17.5 223 18.0 130.5 1722 223
Nayarit 13.2 15.7 9.9 103.4 121.6 89
Nuevo Ledn 1M.4 T2.6 -6.7 915.1 967.6 -2.0
Oaxaca 295 346 83 2281 256.4 4]
Puebla 73.6 49.4 -38.1 53l.6 4975 -13.3
Querétaro 393 36.3 -14.9 279.2 299.6 -05
Quintana Roo 199 437 102.6 219.6 35511 49.8
San Luis Potosi 273 34.0 149 211.0 260.3 14.3
Sinaloa 281 64.2 10.5 2736 428.4 451
Sonora 387 66.9 595 297.1 464.8 449
Tabasco 133 305 ma 175.8 209.6 10.5
Tamaulipas 401 589 357 316.8 423.0 237
Tlaxcala 7.3 82 2.8 48.8 60.1 14.2
Veracruz 56.6 64.4 4.8 487.2 552.6 51
Yucatan 20.4 65.8 197.2 192.0 426.1 105.7
Zacatecas 183 53.7 170.4 143.9 3495 125.1

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ La informacién incluye la parte proporcional en la recaudacién del IEPS de tabacos, cervezas y bebidas alcohdlicas.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 1.9

PARTICIPACIONES PAGADAS VIA IMPUESTO ESPECIAL SOBRE PRODUCCION Y SERVICIOS
GASOLINAS ESTATAL
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total” 1,597.8 2,341.2 35.2 16,734.3 17,841.7 -1.2
Aguascalientes 10.5 155 36.3 1ne.7 109.5 -13.0
Baja California 90.4 123.4 26.0 694.4 934.] 24.6
Baja California Sur 391 41.0 -32 267.0 268.4 -6.8
Campeche 12.7 18.8 37.4 141.8 138.3 -9.6
Coahuila 249 4277 583 2449 301.0 139
Colima 16.3 255 446 181.6 189.1 -35
Chiapas 83.2 17. 29.8 8713 887.8 -5.6
Chihuahua 49.8 63.8 18.3 476.0 5472 6.5
Ciudad de México 61.8 849 269 7347 682.0 -14.0
Durango 21.7 309 31.4 214.4 2376 2.7
Guanajuato 449 70.4 44.4 504.7 5312 -25
Guerrero 64.6 90.5 292 704.7 705.5 -7.2
Hidalgo 255 73.8 167.2 300.4 579.1 78.6
Jalisco 78.2 120.6 42.4 915.6 946.2 -4.2
México 137.2 215.8 45] 1,680.3 1,612.6 -1
Michoacan 75.4 66.8 -18.3 813.6 5455 -379
Morelos 18.2 63.4 2213 2243 472.8 953
Nayarit 152 56.4 243.4 160.6 4337 150.2
Nuevo Ledn 63.7 100.4 45.4 6321 801.6 17.5
Oaxaca 679 89.5 21.6 712.8 698.5 92
Puebla 69.3 99.3 322 739.2 766.6 -3.9
Querétaro 19.2 36.8 76.5 256.5 256.9 -7.2
Quintana Roo 28.4 52.4 70.4 295.4 338.0 6.0
San Luis Potosi 259 395 40.5 259.0 2923 4.6
Sinaloa 37.7 78.2 913 367.2 566.7 43.0
Sonora 67.6 86.5 18.1 486.4 694.8 324
Tabasco 54.4 37.8 -35.9 669.7 2816 -61.0
Tamaulipas 69.1 m3 485 717.8 8279 6.9
Tlaxcala 40.5 63.0 433 423.4 479, 49
Veracruz 104.3 131 0.1 1,127.9 874.6 -28.1
Yucatan 41.4 56.2 252 4013 430.7 -0.6
Zacatecas 391 55.8 315 398.7 410.7 -4.5

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Incluye el Fondo de Compensacion e incentivos venta final de gasolina y diesel.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



111.10 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

PARTICIPACIONES PAGADAS VIA IMPUESTO SOBRE TENENCIA
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total'/ 0.8 0.7 -23.7 n7 7.5 -40.8
Aguascalientes 0.1 0.0 -989 03 0.2 -50.5
Baja California 0.1 0.0 n.s. 0.5 0.1 -75.4
Baja California Sur 0.0 0. -0- 03 0.5 438
Campeche 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Coahuila 0.1 0.0 -97.9 0.5 03 -383
Colima 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Chiapas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Chihuahua 0.0 0.0 -59 0.3 0.3 -22
Ciudad de México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Durango 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guanajuato 0.3 0.4 31.8 4.9 33 -37.0
Guerrero 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Hidalgo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 -73.3
Jalisco 0.0 0.0 n.s. 0.2 0.0 -95.7
México 0.1 0.0 n.s. 1.4 0.5 -66.1
Michoacan 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Morelos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nayarit 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nuevo Ledn 0.0 0.1 -0- 1.6 0.6 -65.9
Oaxaca 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Puebla 0.0 0.0 -92.3 0.2 0.3 26.2
Querétaro 0.0 0.0 n.s. 0.1 0.2 178.2
Quintana Roo 0.0 0.0 -96.1 0.2 0.1 -51.8
San Luis Potosi 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 4426
Sinaloa 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.1 531
Sonora 0.0 0.0 213.0 0.2 0.2 -27.3
Tabasco 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Tamaulipas 0.1 0. -33.0 1.0 0.8 -20.2
Tlaxcala 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Veracruz 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Yucatan 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Zacatecas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo; -o-: mayor de 500 por ciento.

1_/ La Ley Federal del Impuesto sobre Tenencia o Uso de Vehiculos se derogd a partir del 1° de enero de 2012 (DOF 21-XII-
2007).

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 HL.T1

PARTICIPACIONES PAGADAS VIA EL FACTOR 0.136 % DE LA RECAUDACION FEDERAL
PARTICIPABLE
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 320.3 309.7 -10.8 3,814.6 4,426.4 7.5
Aguascalientes 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Baja California 14.8 123 -23.7 164.7 185.1 4]
Baja California Sur 0.0 0.1 179.8 0.3 0.5 472
Campeche 1.0 0.6 -40.5 2.4 12.4 -7.4
Coahuila 10.2 9.0 -18.7 107.6 126.2 8.7
Colima 9.0 10.5 7.6 110.3 136.4 14.6
Chiapas 0.4 0.5 345 4.8 6.3 22.0
Chihuahua 133 14.2 -1.7 165.4 195.9 9.7
Ciudad de México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Durango 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guanajuato 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guerrero 0.2 0.1 -44.6 35 32 -13.8
Hidalgo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Jalisco 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Michoacan 18.8 14.5 -28.6 212.5 231.7 1.0
Morelos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nayarit 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nuevo Ledn 51 39 -295 58.6 63.5 0.4
Oaxaca 03 0.4 ns5 12 38 180.8
Puebla 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Querétaro 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Quintana Roo 1.4 1.8 17.1 19.1 233 12.6
San Luis Potosi 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Sinaloa 0.7 0.8 17.7 82 10.5 189
Sonora 16.1 13.2 -24.5 196.3 212.5 03
Tabasco 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Tamaulipas 210.4 207.6 -9.0 25442 2,956.9 7.7
Tlaxcala 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Veracruz 17.1 18.1 -2.0 184.2 2311 16.3
Yucatan 1.5 2.2 30.6 213 272 18.3
Zacatecas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



.12 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

PARTICIPACIONES PAGADAS VIA MUNICIPIOS POR LOS QUE SE EXPORTAN HIDROCARBUROS
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total’ 16.2 15.5 -1.7 142.2 157.5 2.6
Aguascalientes 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Baja California 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Baja California Sur 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Campeche 6.3 6.5 -53 555 61.5 2.7
Coahuila 0.0 0.0 65.6 0.0 0.0 80.4
Colima 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Chiapas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Chihuahua 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Ciudad de México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Durango 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guanajuato 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guerrero 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Hidalgo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Jalisco 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Michoacan 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Morelos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nayarit 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nuevo Ledn 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Oaxaca 0.5 0.5 -12.3 35 52 37.0
Puebla 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Querétaro 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Quintana Roo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
San Luis Potosi 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Sinaloa 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Sonora 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Tabasco 5.8 3.7 -415 499 39.7 -26.3
Tamaulipas 0.2 0.3 28.7 2.2 29 20.5
Tlaxcala 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Veracruz 35 4.6 237 31.0 482 441
Yucatan 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Zacatecas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ Corresponde a la transferencia del Fondo Mexicano del Petrdleo para la Estabilizaciéon y el Desarrollo para los municipios colindantes
con la frontera o litorales por los que se realiza materialmente la salida del pais de los hidrocarburos, de acuerdo al Articulo 92 de la Ley
Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 .13

PARTICIPACIONES PAGADAS VIA IMPUESTO SOBRE AUTOMOVILES NUEVOS
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total/ 1,180.8 1,511.1 18.0 1,700.0 14,590.2 15.6
Aguascalientes 15.9 20.0 15.8 175.8 217.2 14.5
Baja California 449 47.4 -25 440.7 460.5 -32
Baja California Sur 93 93 -8.4 85.7 109.7 18.5
Campeche 6.5 8.0 125 59.9 74.3 15.0
Coahuila 421 521 14.1 412.3 486.0 9.2
Colima 7.8 1.8 395 78.9 104.7 229
Chiapas 20.7 226 0.6 2079 2419 7.8
Chihuahua 389 46.3 9.9 3925 504.4 19.1
Ciudad de México 197.9 236.5 10.2 1,822.1 22713 15.5
Durango 13.2 13.1 -9.0 1312 1419 0.2
Guanajuato 373 56.3 391 437.6 541.7 14.7
Guerrero 8.1 9.6 8.8 90.2 100.4 31
Hidalgo 14.5 17.5 1.1 141.0 169.6 .4
Jalisco 104.6 135.8 19.8 1,131.0 1,403.6 15.0
México 140.2 170.6 123 1,238.8 1,575.0 17.8
Michoacan 25.4 42.6 54.3 291.1 350.1 .4
Morelos 15.0 24.4 49.4 131.6 193.3 36.1
Nayarit 4.1 6.1 382 45.6 60.4 22.8
Nuevo Ledn 92.9 140.8 39.8 926.9 1,344.7 34.4
Oaxaca 18.2 15.0 -24.0 134.3 180.6 24.6
Puebla 55.8 732 21.0 5351 656.9 13.8
Querétaro 28.7 343 10.1 292.0 3137 -0.4
Quintana Roo 20.2 25.6 16.7 204.8 281.1 27.2
San Luis Potosi 237 25.8 0.4 253.4 277.8 1.6
Sinaloa 428 535 151 444.0 5217 89
Sonora 339 44.6 21.4 350.5 4419 16.8
Tabasco 15.2 18.1 9.8 159.4 189.8 10.3
Tamaulipas 421 58.8 289 4291 524.0 13.1
Tlaxcala 3.7 4.1 23 357 449 16.7
Veracruz 36.7 49.8 253 387.6 488.6 16.8
Yucatan 155 29.6 76.2 183.7 2457 239
Zacatecas 4.7 8.0 582 49.3 73.0 371

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Incluye el Fondo de Compensacion del ISAN.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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PARTICIPACIONES PAGADAS VIA INCENTIVOS ECONOMICOS
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 1,738.5 2,643.9 40.3 31,931.0 31,889.5 -7.5
Aguascalientes 22.8 327 323 340.0 3291 -10.3
Baja California 68.4 208.0 180.6 1,090.7 921.0 -21.7
Baja California Sur 727 88.7 12.6 1,408.3 1,192.3 -215
Campeche 7.9 6.2 -26.9 69.4 69.8 -6.7
Coahuila 98.0 50.4 -52.5 885.2 581.3 -39.2
Colima 10.7 446 284.3 487.4 750.3 426
Chiapas 1.9 26.4 105.6 32398 36729 51
Chihuahua 55.6 65.5 8.7 560.9 1,378.9 127.8
Ciudad de México 129.8 141.6 0.6 1,363.6 1,504.3 2.2
Durango 15.6 14.5 <141 4729 216.4 -57.6
Guanajuato 921 151.4 515 757.4 1,057.0 293
Guerrero 16.0 36.3 108.7 340.2 4791 30.5
Hidalgo 29.8 17.6 -456 2923 217.6 -31.0
Jalisco 104.3 181.4 60.4 1,367.5 1,641.1 1.2
México 201.0 147.2 -32.5 2,351.2 32141 26.7
Michoacan 68.6 49.8 -33.0 406.9 3983 -9.3
Morelos 433 15.0 -68.0 238.1 227.0 -1.7
Nayarit 209 395 743 271.8 693.8 136.5
Nuevo Ledn 2245 4006.4 66.9 2127.4 2,669.9 16.3
Oaxaca 232 209.0 -o- 521.6 2,513.7 346.6
Puebla 492 471 -1.8 386.6 480.7 152
Querétaro 85.0 86.4 -6.1 995.3 1,286.1 19.7
Quintana Roo 64.6 65.9 -59 723.6 1240.8 589
San Luis Potosi 19.7 62.5 192.9 313.8 648.0 9.4
Sinaloa 444 615 27.9 1,668.8 706.7 -60.8
Sonora 66.3 251 -65.1 450.9 512.5 53
Tabasco 8.0 213 146.6 199.8 210.4 2.4
Tamaulipas 19.2 18.5 -1 258.5 2421 -13.2
Tlaxcala 2.6 83 190.4 482 723 389
Veracruz 272 27.0 -8.4 7,737.9 1,468.6 -82.4
Yucatan 229 133.4 4379 386.6 734.5 76.1
Zacatecas 12.4 154.6 -0- 168.5 559.0 207.4

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

-0-: mayor de 500 por ciento.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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PARTICIPACIONES PAGADAS VIA FONDO DE COMPENSACION DE REPECOS E INTERMEDIOS
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 76.6 78.0 -6.2 1,052.2 971.8 -14.4
Aguascalientes 1.4 13 -13.4 13.4 121 -16.4
Baja California 49 52 -1 65.4 62.8 -11.0
Baja California Sur 11 11 -9.8 14.1 12.8 -15.9
Campeche 0.8 0.8 -12.4 10.7 9.4 -17.9
Coahuila 1.6 1.8 4.0 18.6 203 11
Colima 1.6 15 9.4 15.8 139 -18.5
Chiapas 1.8 1.6 -14.4 26.8 231 -20.0
Chihuahua 5.4 5.4 -7.6 59.9 54.7 -15.4
Ciudad de México 5.8 6.3 0.7 99.8 95.6 -N.3
Durango 1.0 0.9 -8.8 135 12.0 -17.5
Guanajuato 3.4 35 -6.0 422 393 -13.7
Guerrero 2.0 2.0 -5.1 18.1 17.1 -12.5
Hidalgo 1.8 1.8 -79 237 21.8 -14.8
Jalisco 6.4 6.1 -1.6 102.6 88.9 -19.7
México 6.2 6.6 -1.5 82.0 81.5 -79
Michoacan 1.9 1.9 -6.6 309 282 -15.4
Morelos 11 1.0 -15.4 14.0 122 -19.2
Nayarit 1.0 0.9 -19.2 10.6 9.7 -15.8
Nuevo Ledn 33 3.4 -39 37.0 353 -1.4
Oaxaca 0.7 0.7 13 81 83 -5.0
Puebla 22 22 -6.4 33.6 30.0 -17.2
Querétaro 1.8 1.9 -4.6 289 27.3 -12.4
Quintana Roo 1.6 15 -11.0 26.6 23.0 -19.7
San Luis Potosi 1.8 1.6 -17.4 354 28.8 -24.6
Sinaloa 3.7 3.7 9.6 56.3 489 -19.5
Sonora 2.3 2.4 -0.7 33.0 321 -9.7
Tabasco 0.7 0.7 -1.6 99 9.7 -89
Tamaulipas 32 33 -39 342 33.4 -9.5
Tlaxcala 03 0.4 -2.0 4.8 4.7 -8.0
Veracruz 4.0 4.1 -6.8 513 46.6 -15.8
Yucatan 0.9 0.9 -3.8 13.4 125 -13.1
Zacatecas 1.0 11 -4.5 17.7 155 -19.1

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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PARTICIPACIONES PAGADAS VIA FONDO IMPUESTO SOBRE LA RENTA
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 5,121.9 7,562.3 36.2 69,339.0 83,129.7 1.1
Aguascalientes 60.9 96.6 46.5 769.0 885.4 6.7
Baja California 53.0 338.6 489.0 2,4729 3,5419 327
Baja California Sur 16.7 40.0 120.5 254.8 5141 87.0
Campeche 36.2 139.4 254.8 530.6 731.2 27.7
Coahuila 102.8 72.4 -35.0 1,329.6 1,483.2 3.4
Colima 38.0 7.4 73.5 360.6 4417 13.5
Chiapas 97.7 1471 38.8 1,374.0 1,791.4 20.8
Chihuahua 194.0 2277 83 2,387.4 2,746.8 6.6
Ciudad de México 756.1 852.8 4.0 9,049.9 9,810.2 0.5
Durango 28.7 58.4 87.4 1,018.7 4753 -56.8
Guanajuato 269.0 330.4 133 31189 3,701.9 10.0
Guerrero 311 193.2 4727 1,633.1 2,256.5 28.0
Hidalgo 737 80.8 1.1 924.3 1,155.9 15.9
Jalisco 3458 563.5 50.3 5,556.5 6,270.1 4.6
México 840.2 1,257.6 381 9,626.7 11,083.2 6.7
Michoacan -16.8 251.7 n.s. 1,851.1 32444 62.4
Morelos 289 59.7 90.6 5532 615.6 31
Nayarit 322 329 -55 496.4 742.3 38.6
Nuevo Ledn 2753 476.6 59.7 4.311.2 5,458.1 17.3
Oaxaca 65.9 134.3 88.1 835.7 1187.8 317
Puebla 769.2 265.0 -68.2 304.7 3,996.0 19.3
Querétaro 135.6 1413 -39 1,570.6 1,600.0 -5.6
Quintana Roo 519 47.0 -16.5 792.7 1,089.5 27.4
San Luis Potosi 127.2 163.0 18.2 1976.8 2,401.3 12.6
Sinaloa 62.7 n8.7 74.6 1,286.1 1,301.3 -6.2
Sonora 63.5 180.2 161.7 1,368.6 2,001.7 355
Tabasco 72.0 140.1 79.6 21673 2,533.7 8.3
Tamaulipas 149.1 2473 53.0 2,115.8 2,603.9 14.0
Tlaxcala 16.8 63.5 249.0 7515 664.0 -18.1
Veracruz 253.2 486.3 772 3,961.4 4,346.7 1.7
Yucatan 62.1 159.2 136.5 957.1 1,181.6 14.4
Zacatecas 291 125.6 2981 8319 1,273.2 41.8

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS (RAMOS 33 Y 25), OCTUBRE DE 2022F/
- POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FONDO -
(Millones de pesos)

Total 36,852.5 10,075.3 9,455.5 2,527.0 7,954.4 798.0 570.4 4,346.1 72,579.3
Aguascalientes 5923 170.4 433 328 89.8 20.7 9.5 357 994.5
Baja California 893.4 224.4 70.8 60.1 2337 30.4 .4 19.3 1,643.5
Baja California Sur 315.2 m.8 275 291 511 21.6 5.6 21.7 583.6
Campeche 2929 166.1 13.9 42.8 58.0 19.6 8.9 23.6 725.9
Coahuila 944.5 206.1 832 56.8 198.9 225 242 76.2 1,612.4
Colima 260.1 146.0 48.0 29.4 46.4 212 6.5 249 582.6
Chiapas 1,473.4 4832 1,489.5 186.9 347.0 22.8 30.5 357.8 4,391.2
Chihuahua 9725 2812 166.3 635 2327 29.8 20.1 119.4 1,885.4
Ciudad de México 3,068.6 438.7 1915 85.5 659.1 493 0.0 197.3 4,690.0
Durango 760.9 230.8 116.3 36.2 143 21.8 9.1 67.7 1,357.0
Guanajuato 1,441.6 326.2 307.4 105.8 3835 27.7 30.0 182.5 2,804.7
Guerrero 1,437.8 532.6 790.8 101.6 220.1 22.8 21.6 173.6 3,301.0
Hidalgo 1,366.2 327.6 304.1 67.3 192.2 21.1 13.4 5.1 2,407.0
Jalisco 1,617.3 4952 2299 125.0 5191 313 325 2429 3,293.2
México 39412 1,095.4 769.2 2456 1,057.3 55.0 61.7 646.1 7,871.5
Michoacan 1,821.2 366.0 346.1 m.s 300.7 233 16.0 182.0 3,167.0
Morelos 655.5 164.9 121.3 50.1 122.5 22.0 12.1 70.3 1,218.6
Nayarit 443.6 183.2 .8 351 77.0 19.4 9.6 51.6 931.3
Nuevo Ledn 1,408.0 290.0 106.3 722 369.3 28.0 19.0 127.9 2,420.7
Oaxaca 1,915.8 4527 846.7 145.7 2589 22.0 14.6 188.6 38449
Puebla 1,643.0 385.1 708.2 134.2 410.3 26.1 25.4 2581 3,590.4
Querétaro 615.8 234.8 89.6 459 150.0 20.6 4.5 57.7 1,218.9
Quintana Roo 426.2 170.1 125.2 67.4 116.8 20.0 125 48.7 987.0
San Luis Potosi 1,061.0 170.5 2742 512 175.4 20.8 13.9 79.0 1,846.1
Sinaloa 1,023.5 2782 119.8 61.6 188.4 22.4 26.3 102.3 1,822.5
Sonora 710.3 267.6 951 57.2 183.0 28.0 255 833 1,450.0
Tabasco 5422 2453 230.7 89.5 149.4 227 16.2 74.5 1,370.6
Tamaulipas 961.0 3025 132.5 558 218.7 23.8 212 104.2 1,819.7
Tlaxcala 560.9 172.5 95.8 36.2 83.6 17.0 7.4 60.7 1,034.2
Veracruz 2,517.3 689.0 9477 1513 501.7 275 36.8 3.6 51827
Yucatan 498.9 2122 226.8 545 144.9 17.8 15.4 80.5 1,251.0
Zacatecas 670.2 2551 125.8 389 100.4 19.3 9.0 61.2 1,280.1
No distribuible 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Fondo de Aportaciones para la Némina Educativay el Gasto Operativo. En el caso de la Ciudad de México considera los recursos del Ramo 25 Previsiones
y Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos.

2_/ Fondo de Aportaciones para los Servicios de Salud.

3_/ Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social.

4_/ Fondo de Aportaciones Mdltiples.

5_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de las Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal.
6_/ Fondo de Aportaciones para la Seguridad Publica de los Estados y del Distrito Federal.

7_/ Fondo de Aportaciones para la Educacion Tecnoldgica y de Adultos.

8_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS (RAMOS 33 Y 25), OCTUBRE DE 2021
- POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FONDO -
(Millones de pesos)

Total 32,320.0 9,442.3 8,469.5 2,281.1 7,149.7 768.8 612.5 3,897.5 64,9413
Aguascalientes 494.7 159.3 57.8 27.0 75.9 19.9 9.9 317 876.1
Baja California 802.3 207.7 51.8 62.3 206.7 293 14.0 m2 1,485.1
Baja California Sur 293.0 107.6 28.7 18.6 48.8 20.8 6.3 18.4 5422
Campeche 260.5 149.9 911 345 54.0 189 9.8 21.4 640.3
Coahuila 819.8 193.5 71.5 50.1 173.4 217 27.0 67.3 1,424.3
Colima 236.3 136.1 321 18.4 43.4 20.4 7.5 23.0 517.1
Chiapas 1,212.7 439.1 1,418.3 162.5 308.6 22.0 333 319.8 3916.3
Chihuahua 864.4 260.9 151.7 67.5 215.1 287 21.6 1129 1,722.7
Ciudad de México 2,896.6 418.4 123.4 75.4 592.4 475 0.0 180.9 4,334.4
Durango 586.8 220.2 108.9 39.8 1023 21.0 9.7 61.5 1,150.4
Guanajuato 1,231.3 310.0 284.0 1021 334.] 26.6 362 160.5 2,484.8
Guerrero 1,268.2 499.9 748.6 92.0 2025 22.0 215 155.6 3,010.4
Hidalgo 11751 3391 236.4 66.0 168.7 203 13.9 97.5 217.0
Jalisco 1,510.9 466.2 206.1 107.5 463.3 30.1 36.5 220.7 3,041.4
México 3,570.1 987.3 584.3 209.0 1,001.8 529 72.5 601.4 7,079.4
Michoacan 1,584.1 3211 3159 122 262.5 22.4 18.7 159.9 2,796.8
Morelos 575.7 159.7 98.7 35.6 2.5 211 1.5 61.2 1,075.9
Nayarit 380.4 1611 921 39.0 74.0 18.7 9.4 46.6 821.2
Nuevo Ledn 1,277.6 246.7 89.9 60.4 3015 27.0 20.8 2.7 2,136.7
Oaxaca 1,402.4 4257 811.5 127.4 228.6 212 125 168.9 3,198.2
Puebla 1,413 402.1 598.1 1253 359.0 252 25.8 217.4 3,166.0
Querétaro 555.9 222.4 87.0 36.5 119.0 19.9 49 47.8 1,093.4
Quintana Roo 389.8 161.5 90.1 485 99.8 193 12.7 271 848.7
San Luis Potosi 931.0 189.6 246.4 49.8 158.9 20.0 14.5 722 1,682.5
Sinaloa 898.8 268.7 108.4 60.5 172.0 21.6 282 94.6 1,652.9
Sonora 6075 2444 79.0 60.7 1732 27.0 28.0 80.8 1,300.7
Tabasco 4747 223.6 197.0 72.8 138.4 219 17.2 69.6 1,215.1
Tamaulipas 823.6 297.0 114.8 551 207.0 229 23.0 96.8 1,640.1
Tlaxcala 4911 155.2 89.6 26.4 75.6 16.3 7.0 50.9 912.0
Veracruz 2,256.9 636.1 965.3 155.8 4612 26.4 34.6 279.5 4,815.9
Yucatan 432.8 203.2 182.8 50.2 124.8 17. 15.4 70.5 1,096.8
Zacatecas 6019 2291 108.3 322 90.5 18.6 8.7 575 1146.7
No distribuible 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

1_/ Fondo de Aportaciones para la Némina Educativa y el Gasto Operativo. En el caso del Ciudad de México considera los recursos del Ramo 25 Previsiones
y Aportaciones para los Sistemas de Educaciéon Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos.

2_/ Fondo de Aportaciones para los Servicios de Salud.

3_/ Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social.

4_/ Fondo de Aportaciones Multiples.

5_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de las Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal.
6_/ Fondo de Aportaciones para la Seguridad Publica de los Estados y del Distrito Federal.

7_/ Fondo de Aportaciones para la Educacién Tecnoldgica y de Adultos.

8_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 .19

APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS (RAMOS 33 Y 25), OCTUBRE DE 2022°-
- POR ENTIDAD FEDERATIVAY POR FONDO -
(Crecimiento en términos reales)

Total 5.2 -1.6 3.0 2.2 2.6 -4.3 -14.1 2.9 3.1
Aguascalientes 10.4 -1.3 -30.9 123 92 -4.3 -1.4 4.0 4.7
Baja California 2.7 -0.3 26.1 -1.0 43 -4.3 -24.8 -1.0 21
Baja California Sur -0.8 -4 -5 44 -35 -4.3 -17.6 8.8 -0.7
Campeche 3.7 22 153 4.4 -1.0 -4.3 -16.0 1.6 4.6
Coahuila 6.3 -1.7 7.3 4.6 58 -4.3 -17.4 4.5 4.4
Colima 1.5 -1.0 382 479 -1.3 -4.3 -19.6 -0.2 39
Chiapas 121 15 -3.1 6.1 3.7 -4.3 -15.5 32 3.4
Chihuahua 38 -0.6 12 -13.2 -0.2 -4.3 -13.9 -2.5 1.0
Ciudad de México 23 -33 432 4.7 2.6 -43 n.s. 0.6 -0.2
Durango 19.6 -33 -1.6 -16.2 31 -4.3 -13.9 1.5 8.8
Guanajuato 8.0 -3.0 -0.1 -4.4 59 -4.3 -23.4 4.8 4]
Guerrero 4.6 -1.7 -2.6 19 0.2 -4.3 -7.4 3.0 12
Hidalgo 72 -10.9 18.6 -59 51 -4.3 -1 89 49
Jalisco -13 -2.0 29 73 3.4 -4.3 -17.9 1.5 -0.1
México 1.8 23 21.4 8.4 -2.6 -43 -21.6 -09 2.6
Michoacan 6.1 51 1.1 -8.1 56 -4.3 =211 5.0 4.5
Morelos 5.0 -4.7 133 299 0.4 -4.3 -2.8 6.1 45
Nayarit 7.6 49 120 -17.2 -4.0 -4.3 -52 23 4.6
Nuevo Ledn 1.7 8.4 9.1 10.3 13.0 -4.3 -15.9 4.7 4.5
Oaxaca 26.0 -1.9 -3.8 54 4.5 -4.3 7.5 3.0 10.9
Puebla 7.3 -7 9.2 -1.2 5.4 -4.3 95 95 4.6
Querétaro 2.2 -2.6 -5.0 16.1 16.3 -4.3 -15.3 .4 2.8
Quintana Roo 0.9 -29 282 283 7.9 -4.3 -8.7 65.9 7.3
San Luis Potosi 51 -17. 2.7 -52 1.8 -4.3 -N.4 1.0 1.2
Sinaloa 5.0 -4.5 2.0 -6.2 1.0 -4.3 -13.8 -0.2 1.7
Sonora 7.9 1.0 1.0 <131 -25 -4.3 -16.2 -4.8 2.8
Tabasco 5.4 1.2 8.0 135 -0.5 -4.3 -13.2 -13 4.0
Tamaulipas 7.6 -6.1 6.4 -6.5 -25 -4.3 -15.0 -0.6 23
Tlaxcala 54 25 -1.3 26.4 2.1 -4.3 2.4 10.1 4.6
Veracruz 29 -0.1 -9.4 -10.5 0.3 -4.3 -2.0 2.8 -0.7
Yucatan 6.3 -3.6 14.5 0.2 7.1 -4.3 -7.6 5.4 52
Zacatecas 2.7 2.7 7.2 1n.2 2.4 -4.3 -39 -1.7 3.0
No distribuible n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.

Nota: Las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ Fondo de Aportaciones para la Nomina Educativa y el Gasto Operativo. En el caso de la Ciudad de México considera los recursos del Ramo 25
Previsiones y Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos.

2_/ Fondo de Aportaciones para los Servicios de Salud.

3_/ Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social.

4_/ Fondo de Aportaciones Multiples.

5_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de las Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal.
6_/ Fondo de Aportaciones para la Seguridad Publica de los Estados y del Distrito Federal.

7_/ Fondo de Aportaciones para la Educacion Tecnoldgica y de Adultos.

8_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS (RAMOS 33 Y 25), ENERO-OCTUBRE DE 2022F/
- POR ENTIDAD FEDERATIVAY POR FONDO -
(Millones de pesos)

Total 360,797.1 91,685.8 94,226.7 25,269.7 79,543.6 7,980.1 6,108.3 43,4613 709,072.5
Aguascalientes 54487 1,504.7 432.7 32811 898.3 206.9 103.4 3572 9,279.9
Baja California 10,009.1 2,240.6 708.4 601.4 2,337.1 304.0 1221 1,192.7 17,515.5
Baja California Sur 4,008.1 1,004.5 2753 290.5 510.5 2159 62.4 217.2 6,584.4
Campeche 3,693.2 1,501.9 1,138.7 4279 5799 196.1 98.0 236.0 7,871.7
Coahuila 9,639.9 1,853.2 832.0 568.3 1,988.8 224.8 259.1 762.0 16,128.0
Colima 2,813.4 1,321.3 480.2 2943 464.1 2121 72.5 248.6 5906.4
Chiapas 16,625.2 4,248.0 14,895.2 1,869.3 3,469.8 227.9 336.5 3578.0  45250.0
Chihuahua 10,718.5 2,533.8 1,663.4 634.8 2,327.0 297.5 220.1 1,193.5 19,588.7
Ciudad de México 30,124.6 4,125.7 1,915.4 855.5 6,590.6 4929 0.0 19727  46,077.4
Durango 6,333.4 21221 1,162.5 361.8 1,143.3 217.9 101.7 677.1 12,119.9
Guanajuato 12,976.8 3,133.7 3,074.4 1,057.5 38352 276.5 3212 1,824.8 26,500.2
Guerrero 16,043.6 4,683.5 7,908.3 1,016.3 2,200.5 227.9 225.4 1,736.5 34,0419
Hidalgo 12,376.7 3,031.6 2,712 6732 1,922.0 210.9 138.6 1151.3 22,2163
Jalisco 16,728.2 4,364.0 2,299.0 1,250.3 51913 3127 340.9 2,429.0 32,915.6
México 34,1539 9,447.6 7,6915 2,456.2 10,573.2 549.6 662.9 6,461.5 71,996.3
Michoacan 15,675.5 3,322.8 3,460.8 1,118.0 3,006.7 233.0 171.7 11,8202  28,808.7
Morelos 6,472.0 1,624.5 1,212.6 501.0 1,224.8 219.5 1255 703.2 12,083.0
Nayarit 4,517.8 1,622.3 117.8 350.5 769.7 194.3 99.6 516.1 9,188.2
Nuevo Ledn 12,200.0 2,514.8 1,063.4 7215 3,692.8 280.2 202.8 1,279.2 21,954.7
Oaxaca 20,703.4 4,300.8 8,466.8 1,456.8 2,589.1 220.0 145.4 1,886.2 39,768.5
Puebla 15,464.4 3,534.4 7,081.8 1,342.4 4,103.3 261.1 272.0 2,581.1 34,640.6
Querétaro 54255 1,762.7 896.0 458.9 1,500.5 206.4 48.4 576.8 10,875.2
Quintana Roo 4902.4 1,645.6 1,252.3 673.9 1,168.1 200.3 135.7 486.7 10,465.1
San Luis Potosi 10,410.2 1,857.5 2,742.5 5121 1,754.2 207.9 1511 790.0 18,425.5
Sinaloa 9,099.0 2,567.0 1,198.2 615.7 1,884.1 2243 284.0 1,023.0 16,8953
Sonora 7,779.3 2,389.1 951.3 5717 1,830.4 279.8 2753 8333 14,910.4
Tabasco 6,193.3 2,503.7 2,307.4 895.4 1,493.6 226.8 173.8 744.6 14,538.7
Tamaulipas 11,105.3 2,855.4 1,3251 558.4 2186.7 2379 2285 1,042.2 19,539.6
Tlaxcala 4,467.0 1,628.9 958.4 361.8 836.4 169.5 80.3 607.4 9,109.7
Veracruz 2322359 6,296.9 9,476.5 15125 5017.4 2745 3923 3,115.9 49,3221
Yucatan 53336 19013 2,268.5 545.0 1,449.3 177.5 164.8 805.1 12,645.2
Zacatecas 6,119.3 22416 1,258.2 3886 1,004.4 193.3 923 6122 11,909.9
No distribuible 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Fondo de Aportaciones para la Némina Educativay el Gasto Operativo. En el caso de la Ciudad de México considera los recursos del Ramo 25 Previsiones
y Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos.

2_/ Fondo de Aportaciones para los Servicios de Salud.

3_/ Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social.

4_/ Fondo de Aportaciones Mdltiples.

5_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de las Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal.
6_/ Fondo de Aportaciones para la Seguridad Publica de los Estados y del Distrito Federal.

7_/ Fondo de Aportaciones para la Educacién Tecnolégica y de Adultos.

8_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS (RAMOS 33 Y 25), ENERO-OCTUBRE DE 2021
- POR ENTIDAD FEDERATIVAY POR FONDO -
(Millones de pesos)

Total 337,695.0 85,737.1 84,694.6 22,713.4 71,496.9 7,687.9 5,910.0 39,055.7 654,990.7
Aguascalientes 4.946.7 1,393.0 577.6 269.6 758.8 199.3 103.4 316.7 8,565.1
Baja California 9,552.5 2,099.7 518.1 525.4 2,066.8 2929 4.6 1,111.8 16,281.8
Baja California Sur 3,8345 934.7 286.9 186.0 4879 208.0 589 184.1 6,180.9
Campeche 3,457.8 1,399.4 911.3 3449 540.4 189.0 92.0 214.3 7.149.1
Coahuila 8,991.0 1,737.1 714.9 5013 1,734 216.6 241.0 6727 14,808.7
Colima 2,670.8 1,227.1 320.6 183.5 434.0 204.3 689 229.8 5339.0
Chiapas 15,660.6 3,969.6 14,182.5 1,625.2 3,085.7 219.6 3451 31985 42,286.8
Chihuahua 9,993.4 2,361.1 1,516.9 6749 2,150.8 286.6 226.5 1,128.7 18,338.8
Ciudad de México 28,367.6 3,9521 1,233.7 753.7 59239 4748 0.0 1,808.8 42,514.6
Durango 5,8959 1,986.5 1,089.3 398.5 1,023.4 209.9 952 615.2 11,314.0
Guanajuato 11,880.2 2,916.7 2,839.6 1,020.9 33414 266.4 3276 1,605.5 241983
Guerrero 14,846.9 4.370.4 7,486.4 920.4 2,024.8 219.6 2232 1,555.6 31,6473
Hidalgo 11,409.8 2,830.9 2,364.1 659.7 1,687.1 203.2 127.9 975.4 20,258.2
Jalisco 15,629.0 4,095.6 2,060.6 1,075.3 4,6335 301.3 321.8 2,207.4 30,3243
México 32,509.6 8,832.6 58427 2,090.2 10,0181 529.4 622.8 6,013.8 66,459.1
Michoacan 15,034.5 31493 3,158.8 11221 2,625.4 2245 160.7 1,599.1 27,074.4
Morelos 5,981.7 1,526.1 987.2 3557 1,125.1 215 4.7 611.6 10,913.4
Nayarit 4,2019 1,507.3 920.9 390.5 739.6 187.2 93.7 465.5 8,506.7
Nuevo Ledn M,233.6 2,462.2 899.3 603.5 3,015.2 269.9 2227 11273 19,833.8
Oaxaca 19,464.1 39787 8,115.4 1,274.5 2,285.6 212.0 135.7 1,688.7 37,154.6
Puebla 14,4021 3,356.0 5,980.7 1,253.1 3,590.3 2515 2491 21738 31,256.7
Querétaro 5,013.3 1,644.9 870.4 364.7 1,190.4 198.8 527 477.8 9,813.1
Quintana Roo 4,590.4 1,531.2 900.8 4845 998.4 193.0 1239 351.8 9,174.0
San Luis Potosi 9,662.8 1,705.2 2,4639 498.3 1,589.0 200.3 139.6 721.6 16,980.7
Sinaloa 8,408.4 2,3799 1,084.0 605.4 1,720.1 216.0 303.4 9459 15,663.2
Sonora 7,265.8 2,234.8 790.4 607.2 1,732.3 269.6 260.6 807.8 13,968.3
Tabasco 5760.4 23445 1,969.9 727.6 1,384.1 218.5 163.9 696.0 13,264.8
Tamaulipas 10,288.1 2,693.2 1148.4 550.6 2,069.7 2292 2129 967.6 18,159.5
Tlaxcala 4,109.9 1,499.8 895.7 264.0 755.7 163.3 76.0 508.7 8,273.1
Veracruz 21977.8 57914 9,652.5 1,558.1 4,612.2 264.5 368.8 2,795.1 47,020.6
Yucatan 4.910.8 1,778.1 1,828.3 501.7 1,248.3 171.0 165.9 704.5 11,308.6
Zacatecas 57434 2,048.1 1,083.0 3222 904.8 186.3 96.7 574.6 10,959.0
No distribuible 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

1_/ Fondo de Aportaciones para la Némina Educativa y el Gasto Operativo. En el caso del Ciudad de México considera los recursos del Ramo 25 Previsiones
y Aportaciones para los Sistemas de Educaciéon Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos.

2_/ Fondo de Aportaciones para los Servicios de Salud.

3_/ Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social.

4_/ Fondo de Aportaciones Multiples.

5_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de las Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal.
6_/ Fondo de Aportaciones para la Seguridad Publica de los Estados y del Distrito Federal.

7_/ Fondo de Aportaciones para la Educacién Tecnoldgica y de Adultos.

8_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS (RAMOS 33 Y 25), ENERO-OCTUBRE DE 2022F/
- POR ENTIDAD FEDERATIVAY POR FONDO -
(Crecimiento en términos reales)

Total -1.0 -0.9 3.1 3.1 3.1 -3.8 -4.2 3.1 0.3
Aguascalientes 21 0.1 -30.6 12.8 9.7 -3.8 -7.3 45 0.4
Baja California -29 1.1 26.7 6.1 4.8 -3.8 -1.3 -0.6 -0.3
Baja California Sur -3.1 -0.4 -1 447 -3.0 -3.8 -1.8 93 -1.3
Campeche -1.0 -0.5 15.8 149 -0.6 -3.8 -1.3 2.0 2.0
Coahuila -0.6 1.1 7.8 5.0 6.3 -3.8 -0.4 5.0 0.9
Colima 2.4 -0.2 38.8 48.6 -0.9 -3.8 -25 0.2 25
Chiapas -1.6 -0.8 -2.7 6.6 42 -3.8 -9.7 37 -0.8
Chihuahua -0.6 -0.6 1.6 -12.8 0.3 -3.8 -99 -20 -1.0
Ciudad de México -1.6 -33 439 52 31 -3.8 n.s. 11 0.4
Durango -05 -1.0 -1.1 -15.9 35 -3.8 -1.0 2.0 -0.7
Guanajuato 1.2 -0.4 03 -4.0 6.4 -3.8 -9.2 53 1.5
Guerrero 0.1 -0.7 -2.1 2.3 0.7 -3.8 -6.4 3.4 -0.3
Hidalgo 0.5 -0.8 6.3 -5.4 5.6 -3.8 0.4 9.4 1.6
Jalisco -0.8 -13 3.4 7.8 38 -3.8 -1.8 2.0 0.6
México -2.6 -0.9 22.0 8.9 -22 -3.8 -1.4 -0.4 0.4
Michoacan -3.4 -22 15 -7.7 6.1 -3.8 -1.0 55 -1.4
Morelos 0.3 1.4 13.8 305 0.9 -3.8 1.4 6.5 2.6
Nayarit -0.4 -0.3 125 -16.8 -3.6 -3.8 -1.5 2.7 0.
Nuevo Ledn 0.6 -5.4 9.6 10.8 13.5 -3.8 -15.6 51 2.6
Oaxaca -1.4 0.2 -33 59 5.0 -3.8 -0.7 35 -0.8
Puebla -05 2.4 9.7 -0.7 59 -3.8 12 10.0 2.7
Querétaro 0.3 -0.7 -4.6 16.6 16.8 -3.8 -15.0 1.9 2.7
Quintana Roo -1.0 -0.4 28.8 289 8.4 -3.8 1.4 282 57
San Luis Potosi -0.2 0.9 31 -4.8 23 -3.8 0.2 1.4 0.5
Sinaloa 03 -0.1 2.4 -5.8 15 -3.8 -13.2 02 0.0
Sonora -0.8 -0.9 ns5s -12.7 -2.1 -3.8 -2.1 -4.4 -1.1
Tabasco -0.4 -1.0 85 14.0 0.0 -3.8 -1.7 -0.9 1.6
Tamaulipas 0.0 -1.8 6.9 -6.0 -2.1 -3.8 -0.5 -0.2 -0.3
Tlaxcala 0.7 0.6 -0.9 27.0 2.6 -3.8 -2.1 10.6 2.0
Veracruz -2.0 0.8 -9.0 -10.0 0.8 -3.8 -1.4 33 -2.8
Yucatan 0.6 -0.9 15.0 0.7 7.6 -3.8 -79 519 3.6
Zacatecas -1.3 1.4 7.7 .7 29 -3.8 -11.5 -1.3 0.7
No distribuible n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.

Nota: Las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ Fondo de Aportaciones para la Nomina Educativa y el Gasto Operativo. En el caso de la Ciudad de México considera los recursos del Ramo 25
Previsiones y Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos.

2_/ Fondo de Aportaciones para los Servicios de Salud.

3_/ Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social.

4_/ Fondo de Aportaciones Multiples.

5_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de las Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal.
6_/ Fondo de Aportaciones para la Seguridad Publica de los Estados y del Distrito Federal.

7_/ Fondo de Aportaciones para la Educacion Tecnoldgica y de Adultos.

8_/ Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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GASTO FEDERALIZADO POR SUBSIDIOS
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total/ 2,311.2 5,091.8 103.2 72,193.9 73,097.9 -6.2
Aguascalientes 8.8 9.2 -3.5 3456 3275 -12.2
Baja California 503 342 -37.2 654.4 915.9 29.7
Baja California Sur 8.5 34.6 2739 151.6 202.7 239
Campeche 426 451 -2.5 6519 762.3 8.4
Coahuila 129.6 456 -67.5 8849 633.4 -33.7
Colima 345 8.7 -76.8 175.2 163.6 -13.5
Chiapas 541 80.2 36.7 2,820.7 3,2212.0 55
Chihuahua 93 4.0 -60.0 906.9 1,98.4 225
Ciudad de México 468.5 1,870.5 268.3 28,998.5 21,460.0 -31.4
Durango 21 172.0 -0- 2939 264.9 -16.5
Guanajuato 32 69.6 -0O- 2,869.5 3,094.6 -0.1
Guerrero 40.4 493 2.4 1,105.3 1,327.1 1.3
Hidalgo 6.7 212.7 -0- 626.4 1,082.4 60.1
Jalisco -13.8 31.8 n.s. 2,298.5 2,574.3 38
México 99 196.6 -0- 4.800.1 6,157.6 189
Michoacan 10.5 371 226.3 1,777 .4 2,109.4 10.0
Morelos 2213 119.0 -50.4 816.2 783.6 -11.0
Nayarit 55 10.1 69.1 229.0 2022 -18.2
Nuevo Ledn 203 26.1 185 1,007.7 1192.8 9.7
Oaxaca 480.5 4223 -18.9 3,630.1 4,448 13.5
Puebla 241 825 215.4 2,634.1 3,202.0 12.6
Querétaro 2.1 16.3 -0O- 4993 599.7 1.3
Quintana Roo 7.9 39.8 362.9 312 465.9 387
San Luis Potosi 12.9 315 125.1 932.3 1,019.7 1.4
Sinaloa 4.5 20.6 322.0 4497 704.8 452
Sonora 472 164.3 221.4 390.5 1,059.1 151.3
Tabasco 134.1 182.2 253 2,193.2 2,487.9 51
Tamaulipas 1332 152.0 53 1,828.4 2,090.4 59
Tlaxcala 3.0 239 -0- 514.6 718.3 293
Veracruz 209.7 835.6 267.5 42135 5,096.2 121
Yucatan 136.6 20.2 -86.4 591.7 604.5 -53
Zacatecas 29 439 -0- 396.1 562.6 31.6
No distribuible 0.0 0.0 n.s. 2,195.4 2,3739 0.2

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
-0-: mayor de 500 por ciento; n.s.: no significativo.

1/ Incluye los recursos ministrados al Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), al
Fideicomiso para la Infraestructura en los Estados (FIES), asi como el resto de subsidios entregados a entidades federativas
Yy municipios a través del Ramo Provisiones Salariales y Econdmicas (Ramo 23) y otros ramos de la Administracion Publica
Centralizada, que se destinan para apoyar el desarrollo regional, conforme a lo establecido en las disposiciones juridicas
aplicables y que se ejercen de acuerdo a lo sefialado en el Presupuesto de Egresos de la Federacion.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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FONDO DE ESTABILIZACION DE LOS INGRESOS DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS (FEIEF)
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total/ 0.0 0.0 n.s. 2,195.4 2,373.9 0.2
Aguascalientes 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Baja California 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Baja California Sur 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Campeche 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Coahuila 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Colima 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Chiapas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Chihuahua 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Ciudad de México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Durango 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guanajuato 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guerrero 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Hidalgo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Jalisco 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Michoacan 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Morelos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nayarit 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nuevo Ledn 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Oaxaca 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Puebla 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Querétaro 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Quintana Roo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
San Luis Potosi 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Sinaloa 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Sonora 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Tabasco 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Tamaulipas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Tlaxcala 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Veracruz 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Yucatan 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Zacatecas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
No distribuible 0.0 0.0 n.s. 2,195.4 2,3739 0.2

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/Enenero considera la Transferencia del Fondo Mexicano del Petréleo al Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades
Federativas (FEIEF) previsto en el PEF 2022.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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SALUD PUBLICA
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total” 929.3 3,895.3 286.6 58,027.7 56,987.8 -9.0
Aguascalientes 0.0 89 n.s. 234.4 261.1 32
Baja California 40.1 342 -21.2 501.0 678.1 25.4
Baja California Sur 6.0 7.2 n3 50.0 Nn7.1 17.0
Campeche 0.0 4.8 n.s. 2435 296.2 12.7
Coahuila 65.0 379 -46.1 242.8 404.8 545
Colima 0.0 57 n.s. 48.2 93.8 80.2
Chiapas 29.8 64.7 100.3 23243 2,717.2 83
Chihuahua 0.0 3.6 n.s. 776.8 851.9 1.6
Ciudad de México 421.8 1,869.0 308.7 28,845.0 21,2241 -31.8
Durango 0.0 172.0 ns. 195.8 189.2 -10.5
Guanajuato 0.0 575 n.s. 2,736.5 29743 0.7
Guerrero 34.4 483 29.5 9739 1,195.8 13.8
Hidalgo 0.0 21.6 n.s. 4747 929.8 81.5
Jalisco 0.0 31.8 n.s. 2,176.4 2,3639 0.6
México 0.0 188.5 n.s. 4,611.6 6,019.1 209
Michoacan 0.0 351 n.s. 1,660.7 1,891.8 5.6
Morelos 2031 119.0 -459 650.3 670.3 -4.5
Nayarit 0.0 10.1 n.s. 131.2 15.3 -18.5
Nuevo Ledn 0.0 7.7 n.s. 786.2 782.6 -7.7
Oaxaca 0.0 777 n.s. 1,150.3 1,598.4 28.8
Puebla 0.0 742 n.s. 23923 3,000.1 16.2
Querétaro 0.0 14.6 n.s. 376.0 514.9 26.9
Quintana Roo 0.0 18.7 n.s. 163.1 320.0 81.8
San Luis Potosi 0.0 19.3 n.s. 777.5 752.2 -10.4
Sinaloa 0.0 20.6 n.s. 34911 521.7 385
Sonora 0.0 22.0 n.s. 226.4 4531 85.4
Tabasco 0.0 406.7 n.s. 927.8 1,1M.2 1.0
Tamaulipas 0.0 19.6 n.s. 5982 668.3 35
Tlaxcala 0.0 239 n.s. 407.5 456.6 3.8
Veracruz 0.0 603.4 n.s. 2,289.6 2,898.9 17.3
Yucatan 129.2 15.1 -89.2 396.1 475.7 1.3
Zacatecas 0.0 21.8 n.s. 310.4 4405 315
No distribuible 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ Incluye el programa Atencién a la Salud y Medicamentos Gratuitos para la Poblacion sin Seguridad Social Laboral. Excluye los
recursos para actividades de apoyo administrativo.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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RESTO DE GASTO FEDERALIZADO POR SUBSIDIOS
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total 1,381.8 1,196.4 -20.1 1,970.7 13,736.2 6.3
Aguascalientes 8.8 0.3 -96.8 m.2 66.4 -44.77
Baja California 10.2 0.0 n.s. 153.4 2379 437
Baja California Sur 2.6 27.4 -0- 101.7 85.7 -219
Campeche 426 403 -12.8 408.4 466.1 5.8
Coahuila 64.6 7.7 -89.1 642.1 228.6 -67.0
Colima 34.5 3.0 -92.0 127.0 69.8 -49.1
Chiapas 243 155 -41.1 496.4 4948 -7.6
Chihuahua 93 0.4 -95.8 130.1 346.5 146.8
Ciudad de México 46.7 1.5 -97.0 153.5 2358 42.4
Durango 2.1 0.0 n.s. 98.1 75.7 -28.5
Guanajuato 32 121 252.4 133.0 120.2 -16.2
Guerrero 6.0 1.0 -84.7 131.4 131.3 -7.4
Hidalgo 6.7 11 -85.4 151.7 152.6 -6.8
Jalisco -13.8 0.0 n.s. 122.0 210.4 59.7
México 9.9 8.1 -251 188.4 138.5 -31.9
Michoacan 10.5 21 -81.9 Ne.7 217.6 72.8
Morelos 18.2 0.0 n.s. 166.0 N33 -36.7
Nayarit 55 0.0 n.s. 97.8 86.9 -17.6
Nuevo Ledn 203 18.4 -16.5 2215 410.1 71.5
Oaxaca 480.5 344.6 -33.8 2,479.7 2,849.7 6.5
Puebla 241 83 -68.4 241.8 2019 -22.6
Querétaro 2.1 1.7 -23.6 123.3 849 -36.2
Quintana Roo 7.9 211 145.4 14811 145.9 -8.7
San Luis Potosi 129 122 -13.0 154.8 267.5 60.2
Sinaloa 45 0.0 -99.9 100.6 183.2 68.8
Sonora 472 142.3 178.4 164.1 606.0 2423
Tabasco 1341 135.6 -6.8 1,265.4 1,376.7 0.8
Tamaulipas 133.2 132.5 -8.2 1,230.2 1,422.1 7.1
Tlaxcala 3.0 0.0 -99.0 107.2 261.7 126.3
Veracruz 209.7 232.2 21 1,924.0 2,197.4 5.8
Yucatan 7.4 51 -36.8 195.6 128.8 -39.0
Zacatecas 29 221 -0- 85.7 1221 32.0
No distribuible 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo; -o-: mayor de 500 por ciento.

1_/ Incluye los subsidios distintos del FEIEF, FIES y Salud entregados a entidades federativas y municipios a través del Ramo
Provisiones Salariales y Econdmicas (Ramo 23) y otros ramos de la Administracién Publica Centralizada, que se destinan
para apoyar el desarrollo regional, conforme a lo establecido en las disposiciones juridicas aplicables y que se ejercen de
acuerdo a lo sefialado en el Presupuesto de Egresos de la Federacion.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 111.27

CONVENIOS DE DESCENTRALIZACION TOTAL
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total/ 11,947.3 14,563.0 12.4 106,445.8 113,886.3 -0.9
Aguascalientes 136.5 160.7 8.6 1,237.6 1,287.8 -3.6
Baja California 9929 3173 -70.5 58275 2,812.8 -55.3
Baja California Sur 99.5 119.9 n.2 1,007.9 958.5 -11.9
Campeche 166.0 203.5 13.1 1,449.4 1,570.3 0.4
Coahuila 2755 207.8 -30.4 2,226.1 2,448.0 1.9
Colima 3272 207.6 -415 21237 1,863.2 -18.7
Chiapas 4438 5129 6.6 3,490.1 4.426.2 17.5
Chihuahua 326.0 408.1 155 3939.2 32576 -23.4
Ciudad de México 148.7 100.3 -37.8 738.9 426.9 -46.5
Durango 2395 615.3 137.0 2,188.6 2,749.6 16.4
Guanajuato 3288 4249 19.2 2,983.0 3175.0 -1.4
Guerrero 5799 609.5 -3 4,022 3,849.0 -1.3
Hidalgo 317.1 398.3 15.9 2,752.2 3,367.7 13.4
Jalisco 716.0 934.5 20.4 6,695.0 6,952.6 -3.8
México 4793 595.6 14.6 45461 45635 -7.0
Michoacan 998.8 734.3 -32.2 6,389.6 6,157.5 -10.7
Morelos 172.8 181.6 -3.0 1,559.1 1,766.8 5.0
Nayarit 191.7 8379 3033 2,786.8 2,814.0 -6.4
Nuevo Ledn 5281 688.0 20.2 7,020.8 6,600.4 -129
Oaxaca 302.2 398.4 21.6 2,408.3 2,898.2 1n.5
Puebla 560.7 730.0 20.1 5,230.4 54785 -29
Querétaro 2179 2835 20.0 1,982.5 2,061.4 -3.7
Quintana Roo 122.8 137.5 3.4 1,040.4 1,161.0 3.4
San Luis Potosi 296.4 4131 28.6 2,819.3 2,926.6 -3.8
Sinaloa 5799 6989 n.2 5,430.5 5784.1 -1.3
Sonora 416.1 1,013.1 124.6 4.340.8 47483 1.4
Tabasco 3557 389.2 0.9 2,956.8 33382 4.6
Tamaulipas 3249 396.8 12.7 2,904.6 2914.6 -7.0
Tlaxcala 147.0 197.7 241 1,190.2 1,349.2 5.0
Veracruz 485.4 5717 8.6 4192.6 4.402.8 -2.7
Yucatan 287.7 356.4 14.3 2,641.5 2,750.6 -35
Zacatecas 2373 4249 65.1 3,039.8 37217 13.5
No distribuible 145.4 293.7 86.3 3284.4 9,303.9 162.5

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Corresponde a acciones de colaboracion y coordinacion entre las dependencias federales y los gobiernos de las entidades
federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



111.28 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

CONVENIOS DE DESCENTRALIZACION DE LA SECRETARIA DE EDUCACION PUBLICA
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total/ 11,380.0 13,074.7 6.0 96,159.8 96,347.8 -7.2
Aguascalientes 134.6 160.6 10.0 1,190.0 1,239.1 -35
Baja California 989.5 308.6 =712 5736.6 2,681.5 -56.7
Baja California Sur 929 15.7 14.9 944.8 883.6 -13.3
Campeche 165.4 202.0 12.7 1,374.8 1,450.0 2.3
Coahuila 268.5 206.7 -29.0 2,137.8 2,300.5 -03
Colima 3251 2059 -41.6 2,086.5 1,817.1 -19.3
Chiapas 4243 473.0 2.8 31743 4,081.5 19.2
Chihuahua 3179 386.9 12.2 3,778.0 3,076.8 -24.5
Ciudad de México 148.7 100.3 -37.8 5195 4231 -24.5
Durango 2315 5915 135.7 2,016.7 2,496.3 14.7
Guanajuato 317.6 4143 203 2,784.2 2,933.4 2.4
Guerrero 559.8 5799 -4.4 3,779.0 3,412.2 -16.3
Hidalgo 311 377.4 1.9 2,570.4 3170.2 143
Jalisco 715.8 920.8 18.7 6,507.2 6,715.0 -4.4
México 459 4 568.2 141 4,046.4 4,323 -1.0
Michoacan 976.1 723.4 -31.6 6,125.3 5,874.0 -1
Morelos 159.2 175.8 1.9 1,425.2 1,640.4 6.7
Nayarit 190.0 692.2 236.0 2,643.8 2,469.5 -13.4
Nuevo Ledn 5089 685.9 243 5773.8 58838 -5.6
Oaxaca 281.6 3422 121 2,207.4 2,662.8 1.8
Puebla 5531 711.5 18.7 5,020.0 5263.4 -2.8
Querétaro 216.3 274.8 17.2 1,933.2 1,979.8 =51
Quintana Roo 1n7.6 125.1 -1.9 941.8 1,045.0 2.8
San Luis Potosi 284.8 398.1 289 2,691.4 2,768.0 -4.7
Sinaloa 578.0 676.9 8.0 5053.8 53817 -1.3
Sonora 330.8 437.9 221 39593 3,298.5 -22.8
Tabasco 332.6 3721 32 2,639.8 2,794.5 -1.9
Tamaulipas 270.1 360.9 233 2,613.3 2,684.7 -4.8
Tlaxcala 145.5 191.1 21.2 1,164.9 1,284.2 2.1
Veracruz 461.3 550.0 10.0 3,895.4 4,139.6 -1.5
Yucatan 279.6 3463 142 2,485.8 2,574.7 -4.0
Zacatecas 2322 398.8 585 2,939.3 3,599.7 13.5
No distribuible 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ Corresponde a acciones de colaboracién y coordinacion entre las dependencias federales y los gobiernos de las entidades
federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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CONVENIOS DE DESCENTRALIZACION DE LA SECRETARIA DE AGRICULTURA y
DESARROLLO RURAL
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total/ 181.2 364.4 85.5 5,324.9 11,400.4 98.4
Aguascalientes 0.0 0.0 n.s. 22.3 231 -39
Baja California 0.0 0.0 n.s. 303 36.3 1.1
Baja California Sur 0.0 0.0 n.s. 27.9 289 -39
Campeche 0.0 0.0 n.s. 53.4 55.4 -39
Coahuila 0.0 0.0 n.s. 495 513 -39
Colima 0.0 0.0 n.s. 252 26.1 -39
Chiapas 0.0 0.0 n.s. 107.0 1.0 -39
Chihuahua 0.0 0.0 n.s. 731 75.8 -39
Ciudad de México 0.0 0.0 n.s. 42 38 -14.3
Durango 0.0 0.0 n.s. 55.8 579 -39
Guanajuato 0.0 0.0 n.s. 66.4 68.9 -39
Guerrero 0.0 0.0 n.s. 65.2 67.6 -39
Hidalgo 0.0 0.0 n.s. 50.7 52.6 -39
Jalisco 0.0 0.0 n.s. 106.7 1.0 -3.6
México 0.0 0.0 n.s. 515 473 -14.8
Michoacan 0.0 0.0 n.s. 5.6 121.4 -2.6
Morelos 0.0 0.0 n.s. 51.0 36.1 -34.5
Nayarit 0.0 0.0 n.s. 64.0 66.4 -39
Nuevo Ledn 0.0 0.0 n.s. 497 515 -39
Oaxaca 0.0 0.6 n.s. 473 4911 -39
Puebla 0.0 0.9 n.s. 66.6 69.1 -39
Querétaro 0.0 1.0 n.s. 26.0 273 -2.6
Quintana Roo 0.0 0.0 n.s. 27.0 28.0 -39
San Luis Potosi 0.0 0.8 n.s. 551 579 -2.6
Sinaloa 0.0 31 n.s. 2241 2355 -2.6
Sonora 359 62.1 59.7 175.9 174.5 -8.1
Tabasco 0.0 0.0 n.s. 572 593 -39
Tamaulipas 0.0 0.0 n.s. 81.6 84.6 -39
Tlaxcala 0.0 0.2 n.s. 13.0 13.7 -2.6
Veracruz 0.0 1.4 n.s. 105.4 109.3 -39
Yucatan 0.0 0.0 n.s. 48.5 50.3 -39
Zacatecas 0.0 0.6 n.s. 43.4 45.6 -2.6
No distribuible 145.4 2937 86.3 3284.4 9,303.9 162.5

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ Corresponden a acciones de colaboracién y coordinacién entre las dependencias federales y los gobiernos de las
entidades federativas. Excluyen los recursos destinados a los Centros de Apoyo al Desarrollo Rural (CADER's) y a los
Distritos de Desarrollo Rural (DDR's).

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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CONVENIOS DE DESCENTRALIZACION DE LA SECRETARIA DEL MEDIO AMBIENTE Y
RECURSOS NATURALES (COMISIéN NACIONAL DEL AGUA)
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total” 386.1 1,123.9 168.5 4,961.2 6,138.0 14.6
Aguascalientes 1.8 0. -94.4 253 255 -6.5
Baja California 33 8.7 139.0 60.6 95.0 453
Baja California Sur 6.5 4.1 -417 352 459 21.0
Campeche 0.7 1.5 109.0 212 64.9 183.4
Coahuila 7.0 11 -85.6 38.8 96.2 129.6
Colima 2.1 1.7 -25.7 12.0 19.9 535
Chiapas 19.5 39.9 88.8 208.8 2337 3.7
Chihuahua 8.0 212 1442 88.1 105.0 10.4
Ciudad de México 0.0 0.0 n.s. 2153 0.0 n.s.
Durango 8.0 23.8 174.2 Ne6.2 195.4 559
Guanajuato 1.1 10.6 -1.8 132.4 172.8 209
Guerrero 20.1 29.6 359 177.9 369.2 923
Hidalgo 6.0 20.8 219.1 131.0 1449 25
Jalisco 0.2 13.7 -0- 81.1 126.5 446
México 19.9 27.4 27.0 4482 19311 -60.1
Michoacan 227 10.9 -556 148.7 162.0 0.9
Morelos 13.6 5.8 -60.7 82.9 90.3 0.8
Nayarit 1.6 145.7 -0- 79.0 2781 226.2
Nuevo Ledn 19.2 22 -89.6 1197.4 665.1 -485
Oaxaca 20.6 55.6 148.3 153.6 186.3 12.4
Puebla 7.5 17.7 N6l 143.8 146.0 -59
Querétaro 1.6 7.7 344 .4 23.4 543 15.3
Quintana Roo 52 125 1219 71.6 88.0 13.8
San Luis Potosi 1.6 14.3 13.6 72.8 100.8 283
Sinaloa 1.9 189 -0- 152.6 166.9 13
Sonora 49.4 513.2 -0- 205.5 1,275.3 475.0
Tabasco 231 17. -319 259.8 484.4 72.8
Tamaulipas 549 359 -39.6 209.7 145.2 -35.8
Tlaxcala 15 6.3 2912 123 514 288.4
Veracruz 241 20.3 -22.3 191.8 153.9 -25.7
Yucatan 8.0 10.1 16.2 107.1 125.7 8.7
Zacatecas 52 255 355.8 571 76.4 241
No distribuible 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
-0-: mayor de 500 por ciento; n.s.: no significativo.

1_/ Corresponde a acciones de colaboracion y coordinacion entre las dependencias federales y los gobiernos de las entidades
federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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CONVENIOS DE REASIGNACION
- POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Total” -8.1 20.7 n.s. 7,345.1 6,707.9 -15.4
Aguascalientes 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Baja California 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Baja California Sur 0.0 0.0 n.s. 0.0 148.5 n.s.
Campeche 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Coahuila 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Colima 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Chiapas 0.0 0.0 n.s. 1,400.0 0.0 n.s.
Chihuahua 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Ciudad de México 0.0 0.0 n.s. 3,537.9 5317.8 393
Durango 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Guanajuato 0.0 0.0 n.s. 100.0 0.0 n.s.
Guerrero 0.0 0.0 n.s. 0.0 1,084.5 n.s.
Hidalgo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Jalisco 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
México 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Michoacan 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Morelos 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nayarit 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Nuevo Ledn 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Oaxaca 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Puebla 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Querétaro 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Quintana Roo 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
San Luis Potosi 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Sinaloa 15.0 20.7 275 919 157.1 58.4
Sonora 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Tabasco 9.4 0.0 n.s. 1,484.0 0.0 n.s.
Tamaulipas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Tlaxcala 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
Veracruz -46.9 0.0 n.s. 651.1 0.0 n.s.
Yucatan 14.4 0.0 n.s. 80.1 0.0 n.s.
Zacatecas 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.
No distribuible 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
n.s.: no significativo.

1_/ Se refiere a los recursos transferidos a las entidades federativas por las dependencias y entidades publicas mediante
convenios de reasignacion para el cumplimiento de objetivos de programas federales.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 (AVA
|
SALDOS DE LA DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL,
OCTUBRE DE 2022 *
Deuda Interna:
Neta (Millones de pesos) 7156,877.7 8,074,410.2 8,713,146.1 76.4 77.7 79.7
Bruta (Millones de pesos) 7,461,176.2 8,334,526.3 9,241,510.9 769 779 80.4
Deuda Externa:
Neta (Millones de ddlares) 11,062.3 112,744.5 11,787.8 23.6 223 203
Bruta (Millones de délares) 112,336.0 114,837.5 113,767.2 231 221 19.6
Total de Deuda:
Neta (Millones de pesos) 9,372,426.2 10,395,086.6 10,930,624.8 100.0 100.0 100.0
(Millones de ddlares) 469,826.4 505,020.4 551,036.0
Bruta (Millones de pesos) 9,702,133.4 10,698,284.0 11,498,254.0 100.0 100.0 100.0
(Millones de ddlares) 486,354.2 519,750.5 579,6513
Notas:

Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

El concepto de Deuda Neta se obtiene de descontar al Saldo de la Deuda Bruta los activos financieros del Gobierno Federal.

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



V.2 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,
OCTUBRE DE 2022*
(Millones de pesos)

1. Deuda Neta (3-2) 8,668,178.2 8,713,146.1
2. Activos 568,466.0 528,364.8
3. Deuda Bruta 9,236,644.2 251,226.4 260,515.3 -9,288.9 14,155.6 9,241,510.9
Valores 8,770,357.6  239,467.6 243,936.5 -4,468.9 12,160.9 8,778,049.6
Cetes 905,492.6 106,444.4 150,844.2 -44,399.8 0.0 861,092.8
Bondes "D" 496,728.1 0.0 0.0 0.0 0.0 496,728.1
Bondes "F" 1,289,205.8 6,804.0 26,4572 -19,653.2 0.0 1,269,552.6
Bondes "G" 35,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 35,000.0
Bonos de Desarrollo a Tasa Fija 3,531,366.4 66,531.6 7,884.0 58,647.6 -666.0 3,589,348.0
Udibonos 2,503,347.4 59,687.6 58,7511 936.5 12,777.2 2,517,061.1
Udibonos (mill. de UDI’s) 332,485.9 7,904.3 7,781.5 122.8 -94.8 332,5139
Udibonos Segregados 92173 0.0 0.0 0.0 497 9,267.0
Udibonos Segregados Unidad 1,224.2 0.0 0.0 0.0 0.0 1,224.2
Fondo de Ahorro SAR. 180,018.0 11,758.8 13,281.6 -1,522.8 1,295.3 179,790.5
Obligaciones por Ley del ISSSTE */ 116,912.0 0.0 49.0 -49.0 624.9 17,4879
Bonos de Pensién CFE %/ 154,850.0 0.0 3,013.9 -3,013.9 0.0 151,836.1
Otros 14,506.6 0.0 234.3 -234.3 74.5 14,346.8
Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.
1_/ Integra el saldo neto denominado en moneda nacional de la Cuenta General de la Tesoreria de la Federacion.

2_/ Corresponde, principalmente, al ajuste por el efecto inflacionario y otros. En el concepto de Bonos de Desarrollo a Tasa Fija el ajuste
es por Operaciones de Recompras de deuda. En Udibonos incluye ajuste por Operaciones de Recompras de Deuda.

3_/ Obligaciones del Gobierno Federal asociadas a la Nueva Ley del ISSSTE.

4_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo pensionario,
conforme a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncién por parte
del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones a cargo de la Comision Federal de Electricidad”,
publicado en el DOF el 14 de noviembre de 2016.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 Iv.3

EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,
ENERO-OCTUBRE DE 2022*
(Millones de pesos)

1. Deuda Neta (3-2) 8,074,410.2 8,713,146.1
2. Activos 260,116.1 528,364.8
3. Deuda Bruta 8,334,526.3 3,939,758.3 3,199,779.5 739,978.8 167,005.8 9,241,510.9
Valores 7,878,548.4 36333753 2,880,639.6 752,735.7 146,765.5 8,778,049.6
Cetes 1,072,311.8 1,706,958.2 19181772 -211,219.0 0.0 861,092.8
Bondes "D" 788,478.4 0.0 291,333.7 -291,333.7 -416.6 496,728.1
Bondes "F" 416,639.8  879,370.0 26,457.2 852,912.8 0.0 1,269,552.6
Bondes "G" 0.0 35,000.0 0.0 35,000.0 0.0 35,000.0
Bonos de Desarrollo a Tasa Fija 3,356,906.9 527,197.4 292,319.7  234,.877.7 -2,436.6 3,589,348.0
Udibonos 2,235466.4  484,849.7 352,307.4 132,542.3 149,052.4 2,517,061.1
Udibonos (mill. de UDI’s) 314,489.8 66,144.1 48,021.7 18,122.4 -98.3 332,5139
Udibonos Segregados 8,745 0.0 44 4 -44.4 566.3 9,267.0
Udibonos Segregados Unidad 1,230.3 0.0 6.1 -6.1 0.0 1,224.2
Fondo de Ahorro SAR. 164,324.6 303,577.8 300,173.1 3,404.7 12,061.2 179,790.5
Obligaciones por Ley del ISSSTE 3/ 122,869.6 65.1 12,748.3 -12,683.2 7,301.5 17,4879
Bonos de Pensién CFE 4/ 154,850.0 0.0 3,013.9 -3,013.9 0.0 151,836.1
Otros 13,933.7 2,740.1 3,204.6 -464.5 877.6 14,346.8
Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.
1_/ Integra el saldo neto denominado en moneda nacional de la Cuenta General de |la Tesoreria de la Federacion.

2_/ Corresponde, principalmente, al ajuste por el efecto inflacionario y otros. En el concepto de Bonos de Desarrollo a Tasa Fija, el ajuste
es por Operaciones de Permuta y Recompra de deuda. En Udibonos incluye ajuste por Operaciones de Permuta y Recompra de
Deuda. En el concepto de Bondes "D", el ajuste es por Operaciones de Permuta de deuda.

3_/ Obligaciones del Gobierno Federal asociadas a la Nueva Ley del ISSSTE.

4_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo pensionario,
conforme a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncién por parte
del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensionesy jubilaciones a cargo de la Comision Federal de Electricidad”, publicado
en el DOF el 14 de noviembre de 2016.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



V.4 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,
OCTUBRE DE 2022*
(Millones de ddlares)

1. Deuda Neta(3-2) 110,968.2 1m,787.8
2. Activos 2,858.8 1979.4
3. Deuda Bruta 113,827.0 2.4 137.4 -135.0 75.2 13,767.2
Mercado de Capitales 82,997.9 0.0 0.0 0.0 135.3 83,1332
CIreIEnmes FInE neiEres 282113 24 1374 1350 669 28,009.4
Internacionales (OFI's)
Comercio Exterior 2,617.8 0.0 0.0 0.0 6.8 2,624.6

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Considera el saldo neto denominado en ddlares de la Cuenta General de la Tesoreria de la Federacion.
2_/ Corresponde principalmente, al efecto de la variacién cambiaria.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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V.5

EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,

ENERO-OCTUBRE DE 2022*

(Millones de ddlares)

1. Deuda Neta(3-2) 112,744.5 m,787.8
2. Activos 2,093.0 1979.4
3. Deuda Bruta N4,837.5 1,8229 17,6353  4,187.6  -5257.9 13,767.2
Mercado de Capitales 840473 94236 67440 26796 35937 831332
CIreIEnmes FInE neiEres 28,4039 1717.8 7232 994.6 1,38911 28,009.4
Internacionales (OFI's)
Comercio Exterior 23863 6815 1681 513.4 2751 2,624.6

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Considera el saldo neto denominado en ddlares de la Cuenta General de |la Tesoreria de la Federacion.

2_/ Corresponde principalmente, al efecto de la variacion cambiaria. En mercado de capitales, incluye operaciones de recompra de deuda

y otros.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



V.6 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

COLOCACIONES DE VALORES GUBERNAMENTALES,
OCTUBRE DE 2022*
(Millones de pesos)

Total 47,6872 485963  49,579.0 41,340.1 52,265.0  239,467.6
Cetes 29,8142 0.0 247239 24,649.7 272566 1064444
28 dias 10,841.0 0.0 8,711 8,224.7 89885 36,7653

3 meses 6,490.3 0.0 5339.0 6,400.7 58662 24,0962

6 meses 51159 0.0 51418 50405 6,691.4 21,989.6

1afio 7367.0 0.0 0.0 4,983.8 0.0 12,350.8

2 afios 0.0 0.0 5,532.0 0.0 57105 N,242.5

Bondes “F” 1,801.7 0.0 1,600.9 1,300.7 2100.7 6,804.0
1afio 0.0 0.0 1,000.9 0.0 1,000.6 2,0015

2 afios 801.7 0.0 0.0 800.6 0.0 1,602.3

3 afos 0.0 0.0 600.0 0.0 60011 1,200.1

5 afios 500.0 0.0 0.0 50011 0.0 1,000.1

7afios 0.0 0.0 0.0 0.0 500.0 500.0

10 afios 500.0 0.0 0.0 0.0 0.0 500.0

aB?I'Z;); Sij?aDesa”o”o 10,018.7 21,345.0 12,0163 6,902.0 16249.6 66,5316
3 afios 0.0 0.0 12,0163 0.0 0.0 12,0163

5 afios 0.0 48750 0.0 0.0 16249.6 21124.6

10 afios 10,0187 4,050.0 0.0 0.0 0.0 14,068.7

20 afios -/ 0.0 8,175.0 0.0 6,902.0 0.0 15,077.0

30 afios 0.0 42450 0.0 0.0 0.0 42450

Udibonos 6,052.6 272513 1,237.9 8,487.7 6,658.1 59,687.6
3 afios -/ 0.0 1052 0.0 8,487.7 0.0 8,592.9

10 afios 0.0 271461 0.0 0.0 0.0 271461

20 afios 6,052.6 0.0 0.0 0.0 6,65811 12,7107

30 afios 0.0 0.0 12379 0.0 0.0 1237.9

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
1_/ Colocacién fuera de la Subasta primaria.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Iv.7

COLOCACIONES DEL GOBIERNO FEDERAL EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITAL,

ENERO-OCTUBRE DE 2022

Total 9,423.6

Gobierno Federal Barclays Bank Dls. 2,868.1 2,8681 ene-2022 feb-2034 Fija3.500% 017
Gobierno Federal Barclays Bank Dls. 29312 29312 ene-2022 feb-2052 Fija 4.400% 019
Gobierno Federal Credit Agricole CIB Euro. 800.0 898.3 feb-2022 feb-2030 Fija2375% 0.I7%
Gobierno Federal BBVA Dls. 2,203.6 2,203.6 ago-2022 may-2033  Fija 4.875% 0.7
Gobierno Federal Daiwa YJ. 29,700.0 205.2 sep-2022 sep-2025 Fija1000% 024"
Gobierno Federal Daiwa Y.J. 23,800.0 1645 sep-2022 sep-2027 Fija1250% 024"
Gobierno Federal Daiwa Y.J. 14,900.0 103.0 sep-2022 sep-2032 Fija1830% 029
Gobierno Federal Daiwa Y.J. 4,000.0 27.6 sep-2022 sep-2037 Fija2280% 029
Gobierno Federal Daiwa YJ. 3,200.0 22.1 sep-2022 sep-2042 Fija2.520% 029

Notas:

1_/ Porcentaje sobre el monto del principal, pagadera al inicio,
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

por Unica vez.



v.8 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

TASAS DE VALORES GUBERNAMENTALES,
OCTUBRE DE 2022*

(Porcentaje)
Cetes (tasa de rendimiento)
28 dias 9.00 8.90 8.80 9.00
3 meses 9.50 9.89 9.99 10.10
6 meses 10.32 10.32 10.49 10.57
1afo 10.64 0.00 10.88 0.00
2 anos 0.00 10.99 0.00 11.05
Bondes “F"
1afo 0.00 0.00 0.00 0.00
2 afios 0.00 0.00 0.00 0.00
3 afnos 0.00 0.00 0.00 0.00
5 afos 0.00 0.00 0.00 0.00
7 afos 0.00 0.00 0.00 0.00
10 afios 0.00 0.00 0.00 0.00
Bonos de Desarrollo a Tasa Fija (tasa) 2/
3 aflos 0.00 10.33 0.00 0.00
5 afos 0.00 0.00 0.00 9.98
10 anos 9.52 0.00 0.00 0.00
20 anos 0.00 0.00 9.93 0.00
Udibonos (tasa real ) 2/
3 anos 0.00 0.00 4.72 0.00
10 afios 0.00 0.00 0.00 0.00
20 anos 4.50 0.00 0.00 4.69
30 anos 0.00 4.59 0.00 0.00

Notas:

1_/ Para efecto de tasas de rendimiento, se utilizara la tasa TIIE promedio de fondeo dada a conocer por Banco de México.
2_/ Se refiere al rendimiento para el inversionista calculado a la fecha de emision.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

COSTO DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,
OCTUBRE DE 2022* »/
(Millones de pesos)

Costo Total 20,280.8 283.8 20,564.6
Valores 18,375.1 2341 18,609.2
Cetes 4,754.1 0.4 4,754.5
Bondes “D” 3,486.0 921 3,5781
Bondes “F" 8,837.0 137.4 8,974.4
Bondes “G” 2369 4.2 2411
Bonos de Desarrollo a Tasa Fija 167.9 0.0 167.9
Udibonos 893.2 0.0 8932
Udibonos Segregados 0.0 0.0 0.0
Fondo de Ahorro SAR. 352.7 0.0 352.7
Obligaciones por Ley del ISSSTE 0.0 0.0 0.0
Bonos de Pensién CFE 2/ 1,553.0 0.0 1,553.0
Otros 0.0 497 497
Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.
1_/ Obligaciones del Gobierno Federal asociadas a la Nueva Ley del ISSSTE.

2_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro
generado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las
disposiciones de caracter general relativas a la asunciéon por parte del Gobierno Federal de
obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones a cargo de la Comisién Federal de Electricidad”,
publicado en el DOF, el 14 de noviembre de 2016.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

V.9



V.10

INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

COSTO DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,
ENERO-OCTUBRE DE 2022* p-/
(Millones de pesos)

Costo Total 359,482.7 1,388.4 370,871.1
Valores 354,188.0 10,904.7 365,092.7
Cetes 49,545.0 4.2 49,5492
Bondes “D” 39,129.3 1,090.4 40,219.7
Bondes “F" 53,456.9 1,062.1 54,519.0
Bondes “G” 936.8 19.8 956.6
Bonos de Desarrollo a Tasa Fija 164,658.8 6,738.7 171,397.5
Udibonos 46,4539 1,9895 48,443.4
Udibonos Segregados 7.3 0.0 7.3
Fondo de Ahorro S AR. 3,369.6 0.0 3,369.6
Obligaciones por Ley del ISSSTE 65.1 0.0 65.1
Bonos de Pensién CFE 2/ 1,553.0 0.0 1,553.0
Otros 307.0 483.7 790.7
Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.
1_/ Obligaciones del Gobierno Federal asociadas a la Nueva Ley del ISSSTE.

2_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro
generado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las
disposiciones de caracter general relativas a la asunciéon por parte del Gobierno Federal de
obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones a cargo de la Comisién Federal de Electricidad”,
publicado en el DOF, el 14 de noviembre de 2016.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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v.n

COSTO DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,

OCTUBRE DE 2022* ¢/
(Millones de ddlares)

Costo Total 580.9 0.0 249.4 830.3
Mercado de Capitales 456.3 0.0 18.2 4745
Organismos Financieros Internacionales (OFI's) 124.6 0.0 2312 355.8
Comercio Exterior 0.0 0.0 0.0 0.0

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



V.12 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

COSTO DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,
ENERO-OCTUBRE DE 2022* p-/
(Millones de ddlares)

Costo Total 3,892.1 12 521.7 4,415.0
Mercado de Capitales 3,280.2 0.0 825 3,362.7
Organismos Financieros Internacionales (OFI's) 599.8 1.2 426.7 1,027.7
Comercio Exterior 121 0.0 125 24.6

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, AVANCE DEL PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO

A OCTUBRE DE 2022*
(Millones de pesos)

V.13

Hojalde 2
Total 251,226.4 3,939,758.3
Valores Plazo 239,467.6 3,633,375.3
Cetes 106,444.4 1,706,958.2
28 dias 36,7653 4551613 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
3 meses 24,0962 s847626 HiNANCIAMIento RERY/o Canley/o
Refinanciamiento de Pasivos
6 meses 219896 3087361 [inanciamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
1afo 12.350.8 4570557 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
2 afio 12425 T2425 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
Bondes “F” 6,804.0 879,370.0
1afos 20015 2271474 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
2 afos 16023 1977314 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
3 afios 120011 1679930 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
4 afios 0.0 74,8203 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
5afios 1,0001 1803300 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
7 afos 500.0 2055097 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
10 afios 500.0 107702 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
Bondes “G” 0.0 35,000.0
2 afios 0.0 145200 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
3afos 0.0 102300 Hinanciamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
6 afios 0.0 102500 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
Bonos de Desarrollo a Tasa Fija 66,531.6 527197.4
3 afios 12,0163 823449 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
5 afios 21124.6 1228825 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
10 afios 14,0687 1531622 Tinanciamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
20 afios 15,077.0 T e LENE R P, gl Cane it
Refinanciamiento de Pasivos
30 afios 42450 94,800.4 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
Udibonos 59,687.6 484,849.7
3 afios 85929 93,406.4 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o

Refinanciamiento de Pasivos




V.14 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, AVANCE DEL PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO
A OCTUBRE DE 2022*
(Millones de pesos)

Hoja2 de 2
5 afios 0.0 5470997 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
10 afios 271461 1306432 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
20 afios 12,710.7 7egs] Dinanciamisnto PERY/o Canley/o
Refinanciamiento de Pasivos
30 afos 1237.9 1312073 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o
Refinanciamiento de Pasivos
Fondo de Ahorro SAR. 1,758.8 2055778 Dimanciamiento PER /e Canley/o
Refinanciamiento de Pasivos
Obligaciones por Ley del ISSSTE 0.0 65.1 Aplicacion por Ley del ISSSTE
Giires 0.0 27401 Financiamiento PEF, y/o Canje y/o

Refinanciamiento de Pasivos

Notas:

Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Obligaciones del Gobierno Federal asociadas a la Nueva Ley del ISSSTE.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022 V.15

DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, AVANCE DEL PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO
A OCTUBRE DE 2022*
(Millones de ddlares)

Total 2.4 1,822.9
Mercado de Capitales 0.0 9,423.6
Barclays Bank 00 28681 Fma_muamlento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de
Pasivos
Barclays Bank 00 29312 Fma}nuamlento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de
Pasivos
Credit Agricole CIB 00 8983 Fma}nuamlento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de
Pasivos
BBVA 00 22036 Fma_muamlento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de
Pasivos
Daiwa 0.0 2052 Fmgnuamento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de
Pasivos
Daiwa 00 164.5 Fma}naamlento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de
Pasivos
Daiwa 00 103.0 Fmgnuamento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de
Pasivos
Daiwa 00 276 Fma}naamlento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de
Pasivos
Daiwa 00 221 Fmgnuamento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de
Pasivos
Comercio Exterior 0.0 681.5
Ao Brnsss de Dasaells 00 203.8 Programa de Fortalecimiento de la Resiliencia de la
Poblacién Vulnerable
BNP Paribas 0.0 4777 Propdsitos Generales del Gobierno Federal
Orga,mlsmos Financieros Internacionales 24 1717.8
(OFI's)
BID 0.0 703.6
00 26 Proyecto de Aprendizaje Basado en la Colaboracion y el
) "~ Dialogo (ABCD)
00 700.0 Prograr‘r?a. (;Ie Gestion Publica y Transparencia para la
Competitividad
BIRF 03 710.5
03 33 Proyecto de Eficiencia y Sustentabilidad Energética en
’ ~  Municipios (PRESEM)
0.0 68 Proyecto de Fortalecimiento Empresarial en Paisajes
) "~ Productivos Forestales
00 01 Financiamiento Adicional para el Proyecto Eficiencia
) " Energética en Instalaciones PuUblicas PRESEMEH
0.0 03 Proyecto Seguridad y Resiliencia Hidrica para el Valle de
i "~ México - PROSEGHIR
Préstamo para Politicas de Desarrollo de Crecimiento
0.0 700.0 o . :
Econdémico Inclusivo y Sostenible
FIDA 21 3.7
Proyecto de Desarrollo Rural en la Regién Mixteca y la Zona
1.9 2.6
Mazahua
Proyecto de Desarrollo Rural en la Regiéon Mixteca y la Zona
0.2 11
Mazahua
CAF 0.0 300.0
00 200.0 Programa de Inclusién Financiera e Innovacion Digital del

Gobierno con Enfoque de Género

Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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SALDOS DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,
OCTUBRE DE 2022 *

Deuda Interna:

Neta (Millones de pesos) 7,598,788.0 8,545,785.6 9,231,066.1 63.2 65.5 68.5
Bruta (Millones de pesos) 7,979,407.9 8,927,715.4 9,883,814.3 64.1 66.2 69.6
Deuda Externa:
Neta (Millones de ddlares) 221,522.0 218,421.0 214,127.4 36.8 345 315
Bruta (Millones de délares) 223,648.6 221,635.0 217176.4 359 338 30.4
Total de Deuda:
Neta (Millones de pesos) 12,017,864.0 13,041,654.2 13,478,604.4 100.0 100.0 100.0
(Millones de ddlares) 602,438.5 633,597.5 679,485.0
Bruta (Millones de pesos) 12,440,906.7 13,489,739.4 14,191,834.0 100.0 100.0 100.0
(Millones de ddlares) 623,645.0 655,366.6 715,440.4
Notas:

Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

El concepto de Deuda Neta se obtiene de descontar al Saldo de la Deuda Bruta los activos financieros del Gobierno Federal, las
disponibilidades de las Empresas Productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo.

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodologicas.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Comprende los pasivos del Gobierno Federal, las Empresas Productivas del Estado y la Banca de Desarrollo.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,
OCTUBRE DE 2022*
(Millones de pesos)

1. Deuda Neta (3-2) 9,181,706.0 9,231,066.1
2. Activos Y 667,926.4 652,748.2
3. Deuda Bruta 9,849,632.4 312,904.2  293,488.3 19,415.9 14,766.0 9,883,814.3
Estructura por Plazo 9,849,632.4 312,904.2 293,488.3 19,4159 14,766.0 9,883,814.3
Largo Plazo 9,429,675.5 176,053.1 159,155.7 16,897.4  14,766.0 9,461,338.9
Corto Plazo 419,956.9 136,851.1 134,332.6 2,5185 0.0 422,475.4
Estructura por Usuario 9,849,632.4 312,904.2 293,488.3 19,4159  14,766.0 9,883,814.3
Gobierno Federal 9,236,644.2 251,226.4 260,515.3 -9,2889 14,1556 9,241,510.9
Largo Plazo 8,864,148.1 168,375.3 144.,415.6 23,959.7 14,155.6 8,902,263.4
Corto Plazo 372,496.1 82,8511 116,099.7 -33,248.6 0.0 339,247.5
Empresas Productivas del Estado 3~ 319,284.7 48,000.0 22,757.1 252429 396.8 344924 4
Largo Plazo 280,8239 0.0 13,524.2 -13,524.2 396.8 267,696.5
Corto Plazo 38,460.8 48,000.0 9,2329 38,767.1 0.0 77,2279
Banca de Desarrollo 293,703.5 13,677.8 10,215.9 3,461.9 213.6 297,379.0
Largo Plazo 284,703.5 7,677.8 1,215.9 6,461.9 213.6 291,379.0
Corto Plazo 9,000.0 6,000.0 9,000.0 -3,000.0 0.0 6,000.0
Estructura por Fuente de Financiamiento 9,849,632.4 312,904.2 293,488.3 19,4159 14,766.0 9,883,814.3
Emision de Valores 9,274,802.2 2471454 248,152.3 -1,006.9  12,769.8 9,286,565.1
Fondo de Ahorro SAR. 180,018.0 11,758.8 13,281.6 -1,522.8 1,295.3 179,790.5
Banca Comercial 91,421.2 48,000.0 18,512.5 29,4875 -0.2 120,908.5
Obligaciones por Ley del ISSSTE “/ 116,912.0 0.0 49.0 -49.0 6249 17,4879
Bonos de Pensién CFE / 154,850.0 0.0 3,013.9 -3,013.9 0.0 151,836.1
Otros 31,629.0 6,000.0 10,479.0 -4,479.0 76.2 27,226.2
Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Integra el saldo neto denominado en moneda nacional de la Cuenta General de la Tesoreria de la Federacion, asi como las disponibilidades
de las Empresas Productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo.

2_/ Corresponde principalmente, al efecto inflacionario y otros
3_/ Incluye solo PEMEX y CFE.
4_/ Obligaciones del Gobierno Federal asociadas a la Nueva Ley del ISSSTE.

5_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo pensionario, conforme
a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncién por parte del Gobierno
Federal de obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones a cargo de la Comision Federal de Electricidad”, publicado en el DOF, el 14 de
noviembre de 2016.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,
ENERO-OCTUBRE DE 2022*
(Millones de pesos)

1. Deuda Neta (3-2) 8,545,785.6 9,231,066.1
2. Activos - 381,929.8 652,748.2
3. Deuda Bruta 8,927,715.4 4,336,119.3 3,554,820.2 781,299.1 174,799.8 9,883,814.3
Estructura por Plazo 8,927,715.4 4,336,119.3  3,554,820.2 781,299.1 174,799.8 9,883,814.3
Largo Plazo 8,354,565.1 2,777,418.0 1,854,397.4 9230206 183,753.2 9,461,338.9
Corto Plazo 573,150.3 1,558,701.3  1,700,422.8 -141,721.5 -8,953.4 422,475.4
Estructura por Usuario 8,927,715.4 4,336,119.3  3,554,820.2 781,299.1 174,799.8 9,883,814.3
Gobierno Federal 8,334,526.3 3939,7583  3,199,779.5 739,978.8 167,005.8 9,241,510.9
Largo Plazo 7,8229875 26983582 1,786,088.1 912,270.1 167,005.8 8,902,263.4
Corto Plazo 511,538.8 1,241,400.1 1,413,691.4 -172,291.3 0.0 339,247.5
Empresas Productivas del Estado 3~ 306,114.2 237,023.3 203,408.8 33,614.5 5,195.7 3449244
Largo Plazo 253,614.2 29,750.0 29,863.4 -113.4 14,195.7 267,696.5
Corto Plazo 52,500.0 207,273.3 173,545.4 33,7279 -9,000.0 77,2279
Banca de Desarrollo 287,074.9 159,337.7 151,631.9 7,705.8 2,598.3 297,379.0
Largo Plazo 277,963.4 49,309.8 38,4459 10,863.9 2,551.7 291,379.0
Corto Plazo 9,111.5 110,027.9 13,186.0 -3,158.1 46.6 6,000.0
Efg;ﬂ%‘;[ﬁizﬁgue“te el 89277154 43361193 35548202 7812991 1747998 98838143
Emision de Valores 8,372,0411 36826851 29219709  760,7142 153,809.8 9,286,565.1
Fondo de Ahorro S.AR. 164,324.6 303,577.8 300,173.1 3,404.7 12,061.2 179,790.5
Banca Comercial 89,517.6 2472779 215,933.4 31,3445 46.4 120,908.5
Obligaciones por Ley del ISSSTE 4/ 122,869.6 65.1 12,7483 -12,683.2 7,301.5 17,4879
Bonos de Pensién CFE 5/ 154,850.0 0.0 3,013.9 -3,013.9 0.0 151,836.1
Otros 241125 102,513.4 100,980.6 1,532.8 1,580.9 27,2262

Notas:
*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Integra el saldo neto denominado en moneda nacional de la Cuenta General de la Tesoreria de la Federacion, asi como las disponibilidades
de las Empresas Productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo.

2_/ Corresponde a operaciones de permuta de deuda, recompra de deuda, efecto inflacionario y otros
3_/ Incluye solo PEMEX y CFE.
4_/ Obligaciones del Gobierno Federal asociadas a la Nueva Ley del ISSSTE.

5_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo pensionario, conforme
a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncion por parte del Gobierno
Federal de obligaciones de pago de pensionesy jubilaciones a cargo de la Comision Federal de Electricidad”, publicado en el DOF, el 14 de
noviembre de 2016.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,
OCTUBRE DE 2022*
(Millones de dolares)
1. Deuda Neta (3-2) 212,921.9 214,127.4
2. Activos 4,316.2 3,049.0
3. Deuda Bruta 217,238.1 1,779.4 2,031.3 -251.9 190.2 217,176.4
Estructura por Plazo 217,238.1 1,779.4 2,0313 -2519 190.2 217,176.4
Largo Plazo 209,085.4 208.4 5949 -386.5 185.4 208,884.3
Corto Plazo 8,152.7 1,571.0 1,436.4 134.6 4.8 8,292.1
Estructura por Usuario 217,238.1 1,779.4 2,031.3 -2519 190.2 217,176.4
Gobierno Federal 113,827.0 2.4 137.4 -135.0 75.2 13,767.2
Largo Plazo 13,827.0 2.4 137.4 -135.0 75.2 N3,767.2
Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Empresas Productivas del Estado */ 94,820.4 951.0 8022 148.8 81.2 95,050.4
Largo Plazo 88,470.7 206.0 93.3 127 812 88,664.6
Corto Plazo 6,349.7 745.0 708.9 36.1 0.0 6,385.8
Banca de Desarrollo 8,590.7 826.0 1,091.7 -265.7 338 8,358.8
Largo Plazo 6,787.7 0.0 364.2 -364.2 29.0 6,452.5
Corto Plazo 1,803.0 826.0 727.5 98.5 4.8 1,906.3
Estructura por Fuente de Financiamiento 217,238.1 1,779.4 2,031.3 -2519 190.2 217,176.4
Mercado de Capitales 164,198.7 0.0 375 -37.5 2021 164,363.3
Organismos Financieros Internacionales (OFI's) 31,265.7 2.4 151.6 -149.2 -28.0 31,088.5
Comercio Exterior 6,331.7 0.0 3029 -3029 6.8 6,035.6
Mercado Bancario 15,092.9 1,777.0 1,530.4 246.6 9.3 15,348.8
Pidiregas 34911 0.0 89 -89 0.0 340.2
Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Considera el saldo neto denominado en ddlares de la Cuenta de la Tesoreria de la Federacién, asi como las disponibilidades de las Empresas

Productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo.

2_/ Corresponde principalmente, al efecto de la variacion cambiaria y otros.

3_/ Incluye solo PEMEX y CFE.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,
ENERO-OCTUBRE DE 2022*
(Millones de ddlares)

1. Deuda Neta (3-2) 218,421.0 214,127.4
2. Activos 3214.0 3,049.0
3. Deuda Bruta 221,635.0 29,209.8 25,763.1 3,446.7 -7,905.3 217,176.4
Estructura por Plazo 221,635.0 29,209.8 25,763.1 34467 -7905.3 217,176.4
Largo Plazo 213,298.1 17,011.8 13,503.1 35087 -79225 208,884.3
Corto Plazo 8,336.9 121980  12,260.0 -62.0 17.2 8,292.1
Estructura por Usuario 221,635.0 29,209.8 25,763.1 34467 -7905.3 217176.4
Gobierno Federal 114,837.5 11,822.9 7,635.3 41876  -5257.9 13,767.2
Largo Plazo 114,837.5 1,822.9 7,635.3 4,187.6 -5,2579 N3,767.2
Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Empresas Productivas del Estado 3 97,1215 109946 10,4463 5483 -2,619.4 95,050.4
Largo Plazo 91,1215 5188.9 5,026.4 1625 -2,619.4 88,664.6
Corto Plazo 6,000.0 5,805.7 5,419.9 385.8 0.0 6,385.8
Banca de Desarrollo 9,676.0 6,392.3 7,681.5 -1,289.2 -28.0 8,358.8
Largo Plazo 7,339.1 0.0 841.4 -841.4 -452 6,452.5
Corto Plazo 2,336.9 6,392.3 6,840.1 -447.8 17.2 1,906.3
Estructura por Fuente de Financiamiento 221,635.0 29,209.8 25,763.1 34467 -7905.3 217,176.4
Mercado de Capitales 168,869.0 13,158.3 11,396.2 17621 -6,267.8 164,363.3
Organismos Financieros Internacionales (OFI's) 31,624.8 1,717.8 926.9 790.9 -1,327.2 31,088.5
Comercio Exterior 6,359.5 726.3 7747 -48.4 -275.5 6,035.6
Mercado Bancario 14,517.9 13,344.5 12,456.8 887.7 -56.8 15,348.8
Pidiregas 263.8 262.9 2085 54.4 22.0 340.2
Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Considera el saldo neto denominado en ddlares de la Cuenta de la Tesoreria de la Federacién, asi como las disponibilidades de las Empresas
Productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo.

2_/ Corresponde principalmente, al efecto de la variacion cambiaria, operaciones de recompra de deuda y otros.
3_/ Incluye solo PEMEX y CFE.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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COSTO DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,
OCTUBRE DE 2022* »/
(Millones de pesos)

Estructura por Plazo 23,783.0 283.8 24,066.8
Largo Plazo 20,793.4 283.8 21,077.2
Corto Plazo 2,989.6 0.0 2,989.6

Estructura por Usuario 23,783.0 283.8 24,066.8
Gobierno Federal 20,280.8 283.8 20,564.6

Largo Plazo 17,739.8 283.8 18,023.6
Corto Plazo 2,541.0 0.0 2,541.0
Empresas Productivas del Estado 2,093.5 0.0 2,093.5
Largo Plazo 1,688.3 0.0 1,688.3
Corto Plazo 405.2 0.0 405.2
Banca de Desarrollo 1,408.7 0.0 1,408.7
Largo Plazo 1,365.3 0.0 1,365.3
Corto Plazo 43.4 0.0 43.4

Estructura por Fuente de Financiamiento 23,783.0 283.8 24,066.8
Emisién de Valores 20,511.3 2341 20,745.4
Fondo de Ahorro SAR. 352.7 0.0 3527
Banca Comercial 884.0 0.0 884.0
Obligaciones por Ley del ISSSTE 2/ 0.0 0.0 0.0
Bonos de Pensién CFE 3/ 1,553.0 0.0 1,553.0
Otros 482.0 49.7 531.7

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Incluye solo PEMEX y CFE.

2_/ Obligaciones del Gobierno Federal asociadas a la Nueva Ley del ISSSTE.

3_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su
pasivo pensionario, conforme a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter
general relativas a la asuncién por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y
jubilaciones a cargo de la Comision Federal de Electricidad”, publicado en el DOF el 14 de noviembre de 2016.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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COSTO DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,
ENERO-OCTUBRE DE 2022* p-/
(Millones de pesos)

Estructura por Plazo 396,716.7 11,490.6 408,207.3
Largo Plazo 366,788.5 11,415.2 378,203.7
Corto Plazo 29,9282 75.4 30,003.6

Estructura por Usuario 396,716.7 11,490.6 408,207.3
Gobierno Federal 359,482.7 11,388.4 370,871.1

Largo Plazo 334,592.7 11,388.4 345,981.1
Corto Plazo 24,890.0 0.0 24,890.0
Empresas Productivas del Estado 21512.4 102.2 21,614.6
Largo Plazo 16,905.7 26.8 16,932.5
Corto Plazo 4,606.7 75.4 4,682.1
Banca de Desarrollo 15,721.6 0.0 15,721.6
Largo Plazo 15,290.1 0.0 15,290.1
Corto Plazo 431.5 0.0 431.5

Estructura por Fuente de Financiamiento 396,716.7 11,490.6 408,207.3
Emisién de Valores 380,566.1 10,926.2 391,492.3
Fondo de Ahorro SAR. 3,369.6 0.0 3,369.6
Banca Comercial 74213 80.7 7,502.0
Obligaciones por Ley del ISSSTE %/ 65.1 0.0 65.1
Bonos de Pensién CFE 3/ 1,553.0 0.0 1,553.0
Otros 3,741.6 4837 42253

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Incluye solo PEMEX y CFE.

2_/ Obligaciones del Gobierno Federal asociadas a la Nueva Ley del ISSSTE.

3_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su
pasivo pensionario, conforme a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter
general relativas a la asuncién por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y
jubilaciones a cargo de la Comision Federal de Electricidad”, publicado en el DOF el 14 de noviembre de 2016.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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COSTO DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,

OCTUBRE DE 2022* »/
(Millones de ddlares)

Estructura por Plazo 733.2 0.0 256.4 989.6
Largo Plazo 708.5 0.0 256.4 964.9
Corto Plazo 247 0.0 0.0 247

Estructura por Usuario 733.2 0.0 256.4 989.6
Gobierno Federal 580.9 0.0 249.4 830.3
Empresas Productivas del Estado 2.7 0.0 7.0 19.7
Banca de Desarrollo 39.6 0.0 0.0 39.6

Estructura por Fuente de Financiamiento 733.2 0.0 256.4 989.6
Mercado de Capitales 512.8 0.0 251 5379
Organismos Financieros Internacionales (OFI's) 1353 0.0 2313 366.6
Comercio Exterior 6.9 0.0 0.0 6.9
Mercado Bancario 74.8 0.0 0.0 74.8
Pidiregas 3.4 0.0 0.0 3.4

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.

p_/ Cifras preliminares.
1_/ Incluye solo PEMEX y CFE.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

V.23
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COSTO DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,
ENERO-OCTUBRE DE 2022* p-/
(Millones de ddlares)

Estructura por Plazo 8,961.2 5.0 615.7 9,581.9
Largo Plazo 8,767.2 5.0 615.6 9,387.8
Corto Plazo 194.0 0.0 0.1 194.1

Estructura por Usuario 8,961.2 5.0 615.7 9,581.9
Gobierno Federal 3,892.1 12 521.7 4,415.0
Empresas Productivas del Estado 4,885.9 38 94.0 4,983.7
Banca de Desarrollo 183.2 0.0 0.0 1832

Estructura por Fuente de Financiamiento 8,961.2 5.0 615.7 9,581.9
Mercado de Capitales 7,576.3 0.0 168.9 7,745.2
Organismos Financieros Internacionales (OFI's) 700.1 1.2 426.7 1,128.0
Comercio Exterior 582 0.3 13.6 72.1
Mercado Bancario 471.0 35 6.5 481.0
Pidiregas 155.6 0.0 0.0 155.6

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Incluye solo PEMEX y CFE.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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V.1

INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO (RFSP). POR SECTOR
INSTITUCIONAL
(Millones de pesos)

SECTOR PUBLICO FEDERAL (1+11) -577,627.7 -596,293.3 n.s.
Resultado primario 185,141.4 386,632.4 93.5
1. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (I.1+1.2) -598,523.0 -610,992.0 n.s.
Resultado primario 89,211.3 252,545.6 162.3
1.1 GOBIERNO CENTRAL (a-b) o -479,471.3 -611,215.0 n.s.
Resultado primario (a-b.1) 61,249.2 113,466.7 71.7
a. Ingreso 39923316  4,724,346.5 9.7

b. Gasto 4,471,802.9 5,335,561.6 10.6
b.1. Gasto primario 3931,082.4 4,610,879.8 8.7

b.2. Intereses, comisiones y gastos de la deuda 540,720.4 724,681.8 242

1.2 EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS (a-b) >/ -119,051.7 2231 n.s.
Resultado primario (a-b.1) 27,962.1 139,078.9 360.9
a. Ingreso 1,784,149.1  2,600,490.5 351

b. Gasto 1,903,200.8 2,600,267.4 26.6
b.1. Gasto primario 1,756,186.9 2,461,411.6 299

b.2. Intereses, comisiones y gastos de la deuda 147,013.9 138,855.8 -12.5

Il. EMPRESAS PUBLICAS FINANCIERAS (a-b) 3/ 20,895.3 14,698.6 -34.8
Resultado primario (a-b.1) 95,930.1 134,086.7 29.5
a. Ingreso 269,442.1 319,613.4 9.9

b. Gasto 248,546.8 304,914.8 13.7
b.1. Gasto primario 173,512.0 185,526.7 -0.9

b.2. Intereses, comisiones y gastos de la deuda 75,034.8 119,388.1 47.4

Nota: Las sumas parciales y la estructura porcentual pueden no coincidir debido al redondeo.

Los RFSP se miden como la diferencia entre los ingresos y los gastos distintos de la adquisicidon neta de pasivos
y activos financieros, incluyendo las actividades del sector privado y social cuando actdan por cuenta del Gobierno
Federal o de las entidades publicas, en linea con Ley Federal de Presupuestoy Responsabilidad Hacendariay con
las guias internacionales. Esta medida incluye ademas del balance tradicional, las necesidades de financiamiento
del IPAB, Fonadin, bancos de desarrollo y fondos de fomento, programas de apoyo a deudores y PIDIREGAS de
CFE y un ajuste por los ingresos derivados de la venta neta de activos financieros y por la adquisicién neta de
pasivos distintos a la deuda publica. En los RFSP y el resultado primario el signo negativo (-) significa déficit o
requerimiento de recursos y el signo positivo (+) superavit.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.. no significativo.

1_/ Incluye el Gobierno Federal (poderes Legislativo, Judicial y Ejecutivo y entes auténomos), instituciones de
seguridad social (IMSS, ISSSTE e ISFAM) y organismos y empresas que realizan preponderantemente
actividades gubernamentales (hospitales, centros de investigacion, institutos educativos, reguladores, entre
otros).

2_/ Incluye organismos y empresas publicas que realizan actividades comerciales (PEMEX, CFE, FONATUR, PM],
Administradoras Portuarias Integrles).

3_/ Incluye bancos de desarrollo, fondos de fomento y auxiliares financieros. No incluye al banco central.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO (RFSP)
(Millones de pesos)

RFSP -577,627.7 -596,293.3 n.s.
Balance tradicional -351,035.3 -456,312.1 n.s.
Requerimientos financieros por PIDIREGAS 11,032.4 8,575.0 -28.0
Requerimientos financieros del IPAB -3,705.4 -20,936.3 n.s.
Requerimientos financieros del FONADIN -15,340.1 -43,803.0 n.s.
Programa de deudores -1,586.6 21,315.8 n.s.
Banca de desarrollo y fondos de fomento 20,895.3 14,698.6 -34.8
Adecuaciones a los registros presupuestarios -/ -237,888.0 -119,831.3 n.s.

Nota: Las sumas parciales y la estructura porcentual pueden no coincidir debido al redondeo.

Los RFSP se miden como la diferencia entre los ingresos y los gastos distintos de la adquisicion neta
de pasivos y activos financieros, incluyendo las actividades del sector privado y social cuando actdan
por cuenta del Gobierno Federal o de las entidades publicas, en linea con la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y con las guias internacionales, Esta medida incluye
ademads del balance tradicional, las necesidades de financiamiento del IPAB, Fonadin, bancos de
desarrollo y fondos de fomento, programas de apoyo a deudores y PIDIREGAS de CFE y un ajuste por
los ingresos derivados de la venta neta de activos financieros y por la adquisicion neta de pasivos
distintos a la deuda publica. En los RFSP y el resultado primario el signo negativo (-) significa déficit o
requerimiento de recursos y el signo positivo (+) superavit.

p_/ Cifras preliminares.
n.s.. no significativo.

1./ Incluye el componente inflacionario de la deuda interna, la ganancia neta por colocacion sobre par
de valores gubernamentales y el ajuste por la adquisicién neta de pasivos y activos financieros.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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V.3 INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO DE ACUERDO CON LA CLASIFICACION DEL MANUAL

DE ESTADISTICAS DE FINANZAS PUBLICAS DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
Enero-octubre
(Miles de millones de pesos)

I. RESULTADO DE OPERACION (1.1-1.2)

1.1 Ingreso de operacién o corriente
Impuestos
Contribuciones sociales
Donaciones
Otros ingresos

1.2. Gasto de operaciéon
Remuneracién a los empleados
Uso de bienes y servicios
Intereses
Subsidios
Donaciones
Prestaciones sociales

Otros gastos
Il. INVERSION NETA/BRUTA EN ACTIVOS NO
FINANCIEROS (11.1-11.2)

1.1 Disposicién de activos no financieros

11.2 Adquisicién de activos no financieros
111: NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO: PRESTAMO
NETO (+) / ENDEUDAMIENTO NETO (-) (I+11 o 11L.1-111.2))

1111 Ingreso total
111.2 Gasto total
Resultado primario
IV. FINANCIAMIENTO (IV.1-1V.2)
IV.1 Adquisicién neta de activos financieros
Internos
Externos
IV.2 Incurrimiento neto de pasivos
Internos
Externos
V. DISCREPANCIA ESTADISTICA (llI-1V)

Otros indicadores fiscales nacionales
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP)
Balance econémico o publico
Balance del gobierno federal, IMSS e ISSSTE
Balance del gobierno federal

-338.8
3,989.3
2,967.4
5051
19
514.8
4,328.1
4372
259.0
540.7
95.6
1560.5
1179.8
2553

-140.7
3.0
143.7

-479.5
3,992.3
4,471.8

61.2
-501.8
476.0

2883
187.6
977.8
8792
98.6
22.4

-295.6
-418.0

-379.7
4,722.4
33156
562.6
11
8431
5,102.1
4759
2832
7247
136.9
1,739.6
1,397.2
3447

-231.5
1.9
233.4

-611.2
4,724.3
5,335.6
3.5
-655.9
371.3
3719
-0.7
1,027.1
9415
85.6
44.6

-368.9
-541.7

n.s.
9.7
&5
32
-46.2
517
9.2
0.9
13
24.2
32.6
SS
9.7
251

n.s.
-40.7
50.5

n.s.
9.7
10.6
71.7
n.s.
-27.7
195
ns.
-2.7
-0.8
SI9I5
85.0

n.s.

ns.

-214.0
5,684.9
2,967.4
5051
19
2,210.4
5,898.9
538.7
919.6
687.7
163
1,553.7
1299.7
8831

-384.6
35
388.0

-598.5
5,688.4
6,286.9

89.2
-582.5
432.7
2451
187.6
1,015.2
885.5
129.8
-16.0

-351.0

-90.2
7,222.8
33156
562.6
11
33435
7,313.1
580.6
1420.8
8635
432
1737.4
15229
1144.6

-520.8
23
523.1

-611.0
7,225.2
7,836.2
2525
-639.2
367.2
367.8
-0.7
1,006.3
910.7
956
28.2

-456.3

n.s.
17.7
B15
32
-46.2
40.2
14.9
-0.1
432
16.4
146.3
36
8.6
201

n.s.
-37.3
24.9

n.s.
17.7
15.5

162.3

n.s.

-21.4

EON]
n.s.
-8.1
-4.7
-31.7
n.s.

-192.9
5,954.4
2967.4
5051
7.4
24744
6,147.3
5447
1,074.4
762.8
163
1,553.7
1299.7
895.8

-384.7
35
388.2

-577.6
5,957.8
6,535.5

185.1
-561.6
424.9

2373
187.6
986.6
881.9
104.7
-16.0

-577.6

-75.2
7,542.4
33156
562.6
24
3,661.8
7,617.7
5873
1,588.7
982.9
432
1737.4
1,522.9
1155.2

-521.1
23
523.4

-596.3
7,544.8
8,141.1
386.6
-624.5
357.7
3584
-0.7
982.2
913.0
691
28.2

-596.3

n.s.
17.4
&5
&2
-69.7
371
14.8
-0.1
37.0
19.4
146.3
36
8.6
BS5

n.s.
-37.3
24.9

n.s.
17.3
15.4

93.5
n.s.

-22.0

KOI9

n.s.
-7.7
-4
-38.8
n.s.

ns.

Nota: Las sumas parciales y la estructura porcentual pueden no coincidir debido al redondeo. La informacion se presenta en base de registro pagada.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.. no significativo.

1_/ El Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas 2014 (MEFP 2014), es la guia para elaborar estadisticas de finanzas publicas comparables internacionalmente.

2_/Incluye el Gobierno Federal (poderes Legislativo, Judicial y Ejecutivo y entes auténomos), instituciones de seguridad social (IMSS, ISSSTE e ISFAM) y organismos y empresas que
realizan preponderantemente actividades gubernamentales (hospitales, centros de investigacion, institutos educativos, reguladores, entre otros).

3_/ Incluye sector gobierno central mas organismos y empresas publicas que realizan actividades comerciales (PEMEX, CFE, FONATUR, PMI, Administradoras Portuarias Integrales).

4_/ Incluye sector publico no financiero mas entidades financieras (bancos de desarrollo, fondos de fomento y auxiliares financieros). No incluye al banco central.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.



INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR

PUBLICO (SHRFSP)*

Saldo histérico de los RFSP 13,497,562.7 100.0
Interno 9,313,563.7 69.1
Presupuestario 8,352,863.5 619
Gobierno Federal 8,713,146.1 64.6
Organismos y Empresas Publicas -360,282.6 -2.7
No Presupuestario 960,700.2 7.2
Banca de Desarrollo y Fondos y Fideicomisos -406,708.6 -3.0
FARAC - 272,925.4 2.0
Pasivos del IPAB 1,033,728.0 7.7
PIDIREGAS 35,604.0 0.3
Programa de Apoyo a Deudores 25,151.4 0.2
Externos 4,183,999.0 30.9
Presupuestario 4,098,364.8 303
Gobierno Federal 2,217,478.7 16.4
Organismos y Empresas Publicas 1,880,886.1 13.9
No Presupuestario 85,634.2 0.6
Banca de Desarrollo y Fondos y Fideicomisos 0.0 0.0
PIDIREGAS 85,634.2 0.6
Notas:

Las sumas parciales y la estructura porcentual pueden no coincidir debido al redondeo.
*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.

p_/ Cifras preliminares.
1_/ Corresponde a los pasivos del FONADIN.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA, ENERO-OCTUBRE DE 2022

HOJA DE BALANCE DEL SECTOR PUBLICO
Octubre 2021-2022"/
(Miles de millones de pesos de octubre de 2022)

1. Activos no financieros 2,286 2,296 5,249 5,608 5,262 5,621
1l. Activos financieros 1,806 1,506 3,442 2,888 6,074 5,426
Depdsitos 1,060 887 1,233 1,054 1,406 1176
Titulos de deuda 72 78 162 135 1159 1159
Préstamos 60 56 83 80 1,402 1,300
Participaciones de capital 150 128 168 140 179 147
Reservas de seguros 148 55 148 55 149 60
Derivados financieros 0 0 35 15 74 76
Otras cuentas por cobrar 316 302 1,613 1,409 1,704 1,508
11l. Pasivos 13,015 12,962 19,246 18,423 21,596 20,763
Depodsitos 187 206 227 244 1,157 1,430
Titulos de deuda 10,833 10,488 12,816 12,181 13,898 12,997
Préstamos 1,471 1,607 3,073 3,157 3,286 3,320
Participaciones de capital 0 0 (¢} 0 (] 0
Reservas de seguros 213 202 2,175 1,719 2,262 1,812
Derivados financieros 0 0 13 37 48 109
Otras cuentas por pagar 310 460 941 1,086 944 1,095
IV.1 Saldo activo-pasivo (I1+11-111) -8,923 -9,160 -10,554 -9,927 -10,260 -9,717
IV.2 Posicién financiera neta (llI-11) 1,209 1,456 15,803 15,535 15,522 15,338
IV.3 Posicién financiera neta sin pasivos laborales 10,995 1,254 13,628 13,816 13,273 13,545

Conceptos deuda nacional®/

Deuda publica bruta 1528 1,498 14,629 14192
Deuda publica neta 10,701 10,931 13628 13,479
SHRFSP bruto 13,039 12938 15777 15289 1815 17,608
SHRFSP 12083 12262 1470 13,904 13679 13,498

Nota: Las sumas parciales y la estructura porcentual pueden no coincidir debido al redondeo. La informacion se presenta en base de registro

pagada.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

1./ El Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas 2014 (MEFP 2014), es la guia para elaborar estadisticas de finanzas publicas comparables
internacionalmente.

2_/ Incluye el Gobierno Federal (poderes Legislativo, Judicial y Ejecutivo y entes auténomos), instituciones de seguridad social (IMSS, ISSSTE e
ISFAM) y organismos y empresas que realizan preponderantemente actividades gubernamentales (hospitales, centros de investigacion,
institutos educativos, reguladores, entre otros).

3_/ Incluye sector gobierno central mas organismos y empresas publicas que realizan actividades comerciales (PEMEX, CFE, FONATUR, PMI,
Administradoras Portuarias Integrales).

4_/ Incluye sector publico no financiero mas entidades financieras (bancos de desarrollo, fondos de fomento y auxiliares financieros). No incluye
al banco central.

5_/ Los conceptos de deuda cubren los instrumentos titulos de deuda y préstamos y no se presentan consolidados, por lo que en algunas
ocasiones puede ser mayor a los pasivos totales.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econdmicos del pais, asi como la ejecucibn de Ila politica monetaria del trimestre
julio —septiembre de 2022 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién I, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacidn disponible al 28 de
noviembre de 2022. Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Los acronimos y palabras

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

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

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

Banco de México

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

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

En México, en el tercer trimestre de 2022 la actividad
econdmica siguid recuperandose. Asi, ya se ubicd en
niveles similares a los del cuarto trimestre de 2019,
previo a la emergencia sanitaria. El buen desempefio
en el trimestre fue reflejo de la continua reactivacion
de los servicios y de la tendencia al alza que
mantienen las manufacturas. Hacia delante, se
anticipa que la economia mexicana continle
enfrentando un entorno de mayor debilidad
econdmica y elevada incertidumbre a nivel global.

En el entorno internacional sumamente complejo e
incierto, los mercados financieros nacionales
mantuvieron, en general, un funcionamiento
ordenado. En particular, el tipo de cambio conservé
un comportamiento mas resiliente con respecto a lo
exhibido por monedas de otras economias
emergentes. Ello a pesar de la fortaleza del délar
estadounidense. En cuanto a las tasas de interés, las
de corto plazo aumentaron ante las alzas en la tasa
de referencia por parte del Banco de México. Por su
parte, las de medianoy largo plazos se incrementaron
en menor medida, exhibiendo cierta volatilidad.
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En el trimestre que se reporta, la inflacién en México
continud afectada, principalmente, por los efectos
acumulados de los choques de la pandemia de
COVID-19 y los del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania. Estos efectos han resultado ser mas
profundos y duraderos de lo anticipado. Ademas, han
afectado de manera generalizada los precios de los
bienes y servicios que componen la canasta del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). De esta
manera, la inflacidn general anual se incrementé de
7.77 a 8.52% entre el segundo y el tercer trimestre de
2022, ubicandose en 8.14% en la primera quincena de
noviembre. La inflacién subyacente anual extendid la
trayectoria al alza que ha registrado desde diciembre
de 2020, aumentando de 7.33 a 7.99% entre el
segundo y el tercer trimestre de 2022, situdndose en
8.66% en la primera quincena de noviembre. Este
comportamiento estuvo influido por el aumento que
continué exhibiendo la inflacion anual de las
mercancias alimenticias, si bien la de las no
alimenticias y la de servicios también aumentaron. A
su vez, la inflacidn no subyacente anual pasé de 9.10
a 10.08% entre los trimestres referidos, situandose
en 6.62% en la primera quincena de noviembre.

Como resultado del complicado entorno que sigue
enfrentando la inflacién y ante choques inflacionarios
de una magnitud mayor a la anticipada y la
perspectiva de que sus efectos tomen mas tiempo en
desvanecerse, los prondsticos de inflacién se
ajustaron de manera notoria en el Anuncio de Politica
Monetaria del 29 de septiembre. Posteriormente, en
el Anuncio del 10 noviembre las previsiones se
ajustaron ligeramente. Este Ultimo prondstico es el
gue se mantiene vigente en el Informe actual. El
aumento en la trayectoria anticipada respecto al
Informe previo refleja, principalmente, las mayores
presiones esperadas sobre la inflacién subyacente,
como resultado de choques mas profundos vy
duraderos en los precios de las mercancias,
principalmente en los de las alimenticias, asi como en
los de los servicios.

Se espera que la inflacion general anual descienda a
partir del cuarto trimestre de 2022, con
disminuciones mdas marcadas a lo largo de 2023, y
ubicdndose en niveles cercanos a 3% en el tercer

trimestre de 2024. Por su parte, se prevé que la
inflacién subyacente empiece a descender desde el
primer trimestre de 2023, para situarse en 3% en el
tercer trimestre de 2024. El balance de riesgos
respecto a la trayectoria prevista para la inflacién en
el horizonte de prondstico sigue sesgado al alza.

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

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

2 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2022

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México



2. Entorno Econdmico y Financiero Externo
2.1. Actividad Econémica Mundial

Durante el tercer trimestre de 2022, la actividad
econémica mundial exhibié heterogeneidad entre
paises. Aunque se anticipa que en dicho trimestre se
observe una recuperacion moderada respecto al
trimestre previo, como reflejo principalmente de la
reapertura de la actividad econémica en China y de
un repunte en el crecimiento de Estados Unidos,
otras economias habrian mostrado una moderacion
en su ritmo de actividad (Grafica 1). Ademas,
indicadores prospectivos como los indices de
gerentes de compras apuntan a un deterioro hacia
delante en distintos sectores de Ila actividad
econdmica, asi como a un menor ritmo en el
comercio mundial (Grafica 2). Esto dltimo en un
entorno de apretamiento de las condiciones
financieras para contener los altos niveles de
inflaciéon global y de afectaciones econdmicas en
distintas regiones y sectores derivadas de la invasidon
de Rusia a Ucrania.

En Estados Unidos, la actividad econdmica en el
tercer trimestre crecié a una tasa trimestral ajustada
por estacionalidad de 0.6%, luego de registrar
contracciones de 0.4 y 0.1% en el primer y segundo
trimestre del afio, respectivamente (Gréafica 3).! El
repunte del PIB estuvo impulsado principalmente por
la contribucién positiva de las exportaciones netas, la
cual reflejo6 tanto una variacion positiva de las
exportaciones como una negativa de las
importaciones. El consumo privado, si bien mantuvo
una contribucién positiva, perdié dinamismo ante la
disminucién de los salarios reales y el apretamiento
de las condiciones financieras. Por su parte, la
inversiéon residencial y el cambio en inventarios
contribuyeron negativamente al crecimiento del PIB.

! Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de 2.6% en

Banco de México

Grafica 1

Mundial: Crecimiento del PIB
Variacion trimestral en por ciento, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculorepresenta
el 85.7% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de
compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra para el 3T-2022.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de
Haver Analytics y J.P. Morgan.

Grafica 2
Mundial: indices de Gerentes de Compras
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Fuente: IHS Markit.

el tercer trimestre de 2022, de -0.6% en el segundo trimestre y de
-1.6% en el primer trimestre.
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Grafica 3
EUA: PIB Real y Componentes
Variacién trimestral en por ciento y contribuciones en puntos
porcentuales, a.e.
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posible mostrar las contribuciones de los componentes.

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

La produccién industrial de Estados Unidos crecid
0.5% a tasa trimestral ajustada por estacionalidad en
el tercer trimestre de 2022, luego de aumentar 1.3%
en el segundo trimestre (Grafica 4).2 La
desaceleracion reflejé un avance en la produccion
manufacturera menor al del trimestre previo y una
contraccion en la generacién de electricidad y gas. En
octubre, la produccion industrial disminuyé 0.1% a
tasa mensual ajustada por estacionalidad. Los indices
de gerentes de compras apuntan a que el sector
manufacturero estard limitado por la desaceleracidn
de la demanda interna y externa, asi como por el
deterioro de la confianza de los negocios.

Grafica 4
EUA: Produccién Industrial
indice enero 2016=100, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

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

El mercado laboral en Estados Unidos siguié
exhibiendo sefiales de apretamiento durante el
periodo que cubre este Informe. La ndmina no
agricola sumé 351 mil nuevas plazas en promedio por
mes de julio a octubre, en comparaciéon con la
creacion promedio mensual de 349 mil plazas en el
segundo trimestre de 2022 (Grafica 5). La tasa de
desempleo se mantuvo en niveles bajos, situdndose
en 3.7% en octubre. Por su parte, las solicitudes
iniciales de seguro de desempleo se mantuvieron
relativamente estables en relacion con el nivel
registrado al inicio del trimestre, ubicandose en 240
mil nuevas solicitudes en la semana que concluy¢ el
19 de noviembre (Grafica 6).
Grafica 5
EUA: Nomina No Agricola
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.
Grafica 6
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Programas Estatales Regulares.

2/Personas que estdn solicitando beneficios de desempleoy
que ya los habian solicitado previamente.

Fuente: Department of Labor.

Unidos fue de 2.2% en el tercer trimestre de 2022 y de 5.1% en el
segundo trimestre.
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En la zona del euro, el crecimiento de la actividad
econdmica durante el tercer trimestre del afio fue de
0.2% a tasa trimestral ajustada por estacionalidad,
luego de registrar un crecimiento de 0.8% en el
segundo trimestre de 2022 (Grafica 7)3 la
desaceleracion de la actividad econdmica reflejd el
apretamiento en las condiciones financieras y los
efectos del conflicto bélico en Ucrania en el
suministro de gas y en la inflacién. Esto ultimo ha
resultado en un menor poder adquisitivo de los
hogares, mayores costos para las empresas y un
deterioro en la confianza del consumidor y de los
negocios. La tasa de desempleo ha seguido
disminuyendo, al pasar de 6.7% en junio a 6.6% en
septiembre. Los indices de gerentes de compras
apuntan a un deterioro tanto en la actividad
manufacturera como en la de servicios en el corto
plazo debido a los factores previamente
mencionados.

Grafica 7

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

En el Reino Unido, la actividad econdmica se contrajo
0.2% a tasa trimestral ajustada por estacionalidad
durante el tercer trimestre de 2022, tras un
crecimiento de 0.2% en el segundo trimestre.* La

w

Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de 0.8% en
el tercer trimestre de 2022 y de 3.3% en el segundo trimestre.

~

Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variaciéon del PIB de Reino Unido fue de -0.7% en el
tercer trimestre de 2022 y de 0.9% en el segundo trimestre.

«

El paquete conocido como “Plan de Crecimiento 2022” incluia medidas
como: i) garantias para el pago de las tarifas de energia eléctrica de los
hogares y descuentos en el precio de la energia para empresas y otros
usuarios no domésticos; ii) cancelacién al incremento a los impuestos
corporativos que entraria en vigor en 2023; iii) recorte a las cotizaciones

Banco de México

contraccion de la actividad econdmica reflejo el
deterioro del consumo privado, a su vez asociado a
incrementos generalizados en los precios y al menor
ingreso real disponible. A la caida en el PIB también
contribuyd la menor inversidon de los negocios. Con
ello, la actividad econédmica se mantiene por debajo
del nivel registrado previo a la pandemia. A finales de
septiembre, la entonces primera ministro de Reino
Unido anuncié un paquete de medidas fiscales que
generd incertidumbre sobre su impacto en el balance
publico.> Lo anterior provocd un episodio de
importante volatilidad en los mercados financieros.
Luego de la dimisién de la primera ministra en
octubre, el gobierno entrante pospuso la entrega de
su plan fiscal hasta mediados de noviembre. El nuevo
plan anunciado contempla, entre otras medidas,
ahorros fiscales por 55 mil millones de libras
esterlinas, de los cuales 25 mil millones se darian a
través de aumentos en impuestos y 30 mil millones
de recortes al gasto publico.® Por su parte, los indices
de gerentes de compras sugieren que el deterioro de
la actividad econdémica se acentuaria en el corto
plazo, lo cual estaria asociado en gran medida a la
menor confianza de negocios y consumidores.

En las principales economias emergentes se observd
una elevada heterogeneidad. Estas se han visto
afectadas de manera diferenciada por el
apretamiento de las condiciones financieras, la
pandemia, el conflicto militar entre Rusia y Ucrania 'y
las variaciones en los precios de las materias primas.
En el caso de China, el crecimiento del PIB en el tercer
trimestre mostré una recuperacién respecto al
trimestre previo tras el levantamiento de las
restricciones impuestas para contener los contagios
de COVID-19 (Grafica 8).” No obstante, otros
indicadores mas recientes, como los indices de
gerentes de compras, las ventas al menudeo vy la
inversién fija, apuntan a un debilitamiento de esa
economia en un entorno en el que continda la politica

de seguridad social; iv) reduccion al impuesto sobre la renta antes de lo
planeado; v) incentivos a la inversidon mediante alivios de impuestos por
tiempo limitado en ciertas zonas especiales, vi) aumento en los
umbrales del impuesto sobre la tierra, entre otras. Para mayor
informacion véase: The Growth Plan 2022 (https://www.gov.uk/
government/publications/the-growth-plan-2022-documents)

o

Para mayor informacién véase: The Medium-Term Fiscal Plan
(https://www.gov.uk/government/news/chancellor-delivers-plan-for-
stability-growth-and-public-services).

Expresado como tasa anual, la variacién del PIB de China fue de 3.9%
en el tercer trimestre de 2022 y de 0.4% en el segundo trimestre.

~
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de “cero COVID-19” y el deterioro del sector
inmobiliario. En Europa Emergente, la economia de
Rusia mostré una contraccién menor respecto a la
registrada en el periodo previo, apoyada por las
exportaciones de petréleo y por la demanda interna,
esta ultima impulsada por estimulos monetarios y
fiscales. En América Latina, resalta la prevision de una
contracciéon en Chile en el periodo referido, mientras
gue algunos paises exhibirian una moderacién en su
ritmo de crecimiento y otros continuarian con una
recuperacion gradual.

Grafica 8
China: Producto Interno Bruto Real
Variacién trimestral en por ciento, a.e.
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Fuente: National Bureau of Statistics.

Las perspectivas de crecimiento global para 2023 han
continuado deteriorandose. Ahora se prevé una
mayor desaceleracion de la actividad econdmica
global respecto a lo que se anticipaba hace unos
meses (Grafica 9). La revisién a la baja en las
perspectivas de crecimiento global para 2023 reflejé
un deterioro en diversos factores de riesgo,
destacando: i) el apretamiento mas notorio de las
condiciones  financieras globales ante los
incrementos en tasas de interés por parte de los
bancos centrales para contener los altos niveles de
inflacion; ii) el fortalecimiento del délar; iii) una
mayor debilidad esperada para la economia china
ante la expectativa de que los brotes de COVID-19
continden derivando en restricciones a la movilidad y
de que el deterioro del sector inmobiliario en ese pais
se agudice; y iv) la prolongacion del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania y la expectativa de que siga
ocasionando importantes disrupciones en el
abastecimiento de gas a Europa.

Grafica 9
Prondsticos de Crecimiento del PIB
Variacién anual en por ciento
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook
Julioy Octubre 2022.

El balance de riesgos para las perspectivas de
crecimiento de la economia global contintda sesgado
ala bajay sujeto a un elevado nivel de incertidumbre.
Entre los riesgos destaca una inflacidn
persistentemente elevada que podria resultar en una
politica monetaria mas restrictiva a lo anticipado,
generando a su vez mayores costos de
financiamiento y un mayor fortalecimiento del délar
estadounidense. A lo anterior se suma el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, especialmente por las
posibles interrupciones en el suministro de gas y
otras materias primas. También sobresalen los
riesgos relativos a la evolucién de la pandemia por
COVID-19 y a las disrupciones en las cadenas de
suministro. Asimismo, la incertidumbre asociada a
tensiones sociales, politicas y/o geopoliticas, estas
ultimas especialmente entre China y Estados Unidos,
pudiera dificultar el panorama para la inversion, el
comercio y la cooperacién internacional.
Adicionalmente, existen factores que pudieran
afectar el crecimiento de algunas de las principales
economias tales como el apretamiento de la politica
monetaria en Estados Unidos que podria llevar a un
debilitamiento del consumo privado y/o del mercado
laboral en ese pais mayor al previsto. Por su parte, el
sector inmobiliario en China podria deteriorarse y la
incertidumbre en cuanto a politicas econdmicas en el
Reino Unido podria seguir afectando la confianza de
hogares y negocios, asi como las condiciones
financieras. Entre los riesgos al alza para el
crecimiento global destaca una solucién del conflicto
militar y menores restricciones a la movilidad en
algunos paises ante una mejor evolucién de la
pandemia.
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2.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
registraron a lo largo del periodo un comportamiento
mixto, con un sesgo a la baja durante la mayor parte
del periodo que cubre este Informe, si bien con
episodios de volatilidad. Las cotizaciones del petréleo
mostraron una tendencia a la baja (Grafica 10), a lo
cual contribuyé la posibilidad de una desaceleracién
econémica mundial y el anuncio, por parte de
Estados Unidos, de liberar reservas estratégicas de
petréleo. Asimismo, conversaciones recientes del G7
respecto a la imposicion de un precio tope a las
compras de petréleo ruso por via maritima, que se
ubicaria por encima de las cotizaciones actuales del
mercado, aminoraron las preocupaciones respecto a
una posible escasez de suministro, ya que aun seria
rentable para Rusia la venta de petréleo. No
obstante, los precios del crudo registraron episodios
de volatilidad como el observado a inicios de octubre
ante el acuerdo de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo y otros productores de
reducir significativamente la produccién de petrdleo.

Grafica 10
Precios del Petréleo Crudo
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Fuente: Bloomberg.
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Por su parte, los precios de referencia del gas natural
en Europa, luego de registrar niveles histéricamente
elevados a finales de agosto ante la interrupcion del
suministro de gas ruso a la region, disminuyeron a
causa de una menor demanda derivada de
temperaturas mas templadas respecto a las
esperadas y al incremento significativo de los
inventarios en la region (Grafica 11). En Estados
Unidos los precios del gas natural aumentaron
durante la mayor parte de julio y agosto, impulsados
por la mayor demanda de aire acondicionado, para
posteriormente  disminuir ante el marcado
incremento en la produccién y en los inventarios, asi
como las previsiones de un menor consumo. A
mediados de noviembre, los precios de referencia en
el mercado europeo y estadounidense repuntaron
nuevamente, debido, entre otros factores, a las
previsiones de temperaturas mas bajas.

Grafica 11
Precios Internacionales de Gas Natural
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Las cotizaciones de la mayoria de los metales
industriales mostraron un alza desde finales de julioy
hasta la primera mitad de agosto. Dicho incremento
reflejé las afectaciones a los productores de metales
ante el incremento en los precios de los energéticos.
Posteriormente, los precios se vieron presionados a
la baja a causa de una menor demanda por parte de
China y de las preocupaciones en torno a una
desaceleracion de la actividad econdmica mundial
(Grafica 12).
Grafica 12
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1/ El indice GSCI es un indicador de 24 materias primas
elaborado por Goldman Sachs. En particular, el componente de
metales industriales sigue los precios del aluminio, cobre,
niquel, zincy plomo.

Fuente: Bloomberg.

Después de mostrar cierta moderacién a inicios del
trimestre, los precios de los granos mostraron una
tendencia al alza (Grafica 13), en particular los precios
del trigo. Dicha tendencia estuvo asociada a la
evolucién del conflicto entre Rusia y Ucrania y al
riesgo de un menor suministro mundial ante
condiciones climaticas adversas. A partir de octubre
los precios de algunos granos mostraron cierta
estabilizacién, mientras que los del trigo
disminuyeron ante el temor de una desaceleracién de
la actividad econémica mundial y su efecto en la
demanda de granos. No obstante, desde finales de
ese mes, la incertidumbre respecto del cumplimiento
del acuerdo del corredor de seguridad en el Mar
Negro para las exportaciones de granos ha generado
volatilidad.

Grafica 13
/

Precios de los Granos *
indice 01/Ene/2018=100

360

320

280

240

200

160

120 T T T T
ene-2021 jul-2021 ene-2022 jul-2022 ene-2023

Nota: El drea sombreada muestra la curva de futuros.

1/ Los precios se refieren al contrato vigente de los futuros de los
granos.

Fuente: Bloomberg.

2.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

En el periodo que cubre este Informe, la inflacion
mundial continué elevada. En algunas de las
principales economias se mantuvo en niveles no
vistos en décadas. Este comportamiento reflejé las
presiones en los precios de un amplio nimero de
rubros ante el desequilibrio entre la recuperacion de
la demanda y de la oferta en diversos mercados.
También respondid a los elevados precios de
referencia global de alimentos y energéticos, si bien
las presiones sobre estos ultimos y las disrupciones
en las cadenas globales de suministro han mostrado
cierta moderacion.

En algunas de las principales economias avanzadas, la
moderacion en la inflacion del rubro de energia se
reflejé en una disminucién de la inflacién general. No
obstante, en la mayoria de estas economias la
inflacion general se mantiene significativamente por
encima de los objetivos de sus bancos centrales, a la
vez que la inflacién subyacente continud al alza
(Gréficas 14, 15y 16).
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Grafica 14
Economias Avanzadas: Inflacién General
Variacién anual en porciento
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1/Se refiere al 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 gratuitas en octubre de 2019.
3/Se emplea el indice armonizado.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

Grafica 15
Economias Avanzadas: Inflacion Subyacente
Variacion anual en por ciento
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1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluye alimentos frescos y energia. 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 guarderiay
educacion preescolar gratuitas en octubre de 2019.

3/Se emplea el indice armonizado.

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.
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Grafica 16
Economias Avanzadas: Medida de Medias Truncadas
de la Inflacion
Variacion anual en por ciento
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1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

Nota: Se emplean las medidas alternativas de la inflacién donde
se trunca un porcentaje de los pesos de las colas superiores e
inferiores. Los recortes como porcentaje de la canasta total de
cada pais son: 55% Estados Unidos (PCE), 16% Estados Unidos
(IPC), 45% zona del euro, 20% Japony 40% Canada.

Fuente: Reserva Federal de Dallas, Reserva Federal de
Cleveland, Banco Central Europeo, Banco de Japdn e Instituto de
Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflacién general disminuyé a lo
largo del trimestre. No obstante, continla
ubicdndose significativamente por arriba del objetivo
de su banco central de 2%. La inflacién reflejo
desbalances entre oferta y demanda relacionados
con la pandemia, precios elevados de los alimentos y
presiones en un amplio ndmero de rubros. En
particular, la variaciéon anual del indice de precios al
consumidor disminuyd de 9.1% en junio a 7.7% en
octubre. Ello derivd principalmente de una caida en
la inflacion de energéticos y mas recientemente de
los alimentos, si bien estas se mantienen en niveles
elevados. La inflacion subyacente aumenté de 5.9%
enjunio a 6.6% en septiembre, el nivel mas alto desde
1982, apoyada por un incremento en la inflacién del
rubro de servicios. No obstante, esta disminuyd a
6.3% en octubre, debido en gran parte a una menor
inflacion de los bienes subyacentes. Por su parte, la
inflaciéon anual medida por el deflactor del gasto en
consumo personal disminuyo de 7.0% en junio a 6.2%
en septiembre. En contraste, el componente
subyacente aumenté de una tasa anual de 5.0% en
junio a 5.1% en septiembre.
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En la zona del euro, la inflaciédn general anual siguid
incrementandose, pasando de 8.6% en junio a 10.6%
en octubre. Esto marcé un nuevo maximo histdrico,
reflejando las presiones en los precios de los
alimentos y la elevada inflacién de la energia ante las
tensiones geopoliticas. La inflacion subyacente
aumenté de 3.7 a 5.0% en el mismo periodo ante las
presiones en un numero mds amplio de sectores. La
depreciacidn del euro también esta contribuyendo a
las presiones inflacionarias.

Los prondsticos de inflacion de corto plazo para
economias avanzadas de organismos internacionales
se han seguido revisando al alza. Los de analistas se
han mantenido en niveles altos. Las previsiones de
ambas fuentes anticipan una moderacidon de la
inflacién en 2023. Por su parte, en la mayoria de las
principales economias avanzadas, las expectativas de
inflacion de mayor plazo derivadas de instrumentos
financieros presentaron cambios acotados respecto
al nivel registrado a inicios del tercer trimestre
(Grafica 17).
Grafica 17
Economias Avanzadas: Expectativas de Inflacion
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Fuente: Bloomberg.

En la mayoria de las principales economias
emergentes, la inflacion general siguié aumentando
en el tercer trimestre. Esta estuvo impulsada en
general por la adn elevada inflacién de los alimentos
y de la energia, asi como por una mayor inflacion
subyacente ante presiones en los precios de servicios.
En algunas economias también se vio afectada por la
depreciacion de sus divisas. Sin embargo, la inflacién
general se ha moderado recientemente, reflejando,
en parte, una disminuciéon en la inflacion de los
energéticos. No obstante lo anterior, la inflacidon en

las economias emergentes continla notoriamente
por encima del objetivo de sus bancos centrales, con
excepcion de China (Grafica 18).

Grafica 18
Economias Emergentes: Inflacion General
Variacién anual en por ciento

25 .
M Junio 2022 78.6 85.5

20 { ®Ultimo Dato Disponible

@ Objetivo de Inflacion
15 A1

10 1

China
India
Filipinas
Rusia
Polonia
Turquia
Hungria
Chile
Brasil
Pert
Colombia
México 2/

8
E=]
c
<
‘©
-

Indonesia
Rep. Checa

Sudéfrical/

1/Se reporta la inflacidn "CPI for All Urban Areas".

2/ El dltimo dato disponible corresponde a la primera quincena
de noviembre.

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

Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.

El balance de riesgos para la inflacion mundial
continla sesgado al alza en un entorno de elevada
incertidumbre. Entre los riesgos al alza se
encuentran: i) la persistencia de la inflacién
subyacente en niveles elevados; ii) disrupciones
adicionales en el suministro de materias primas vy
energéticos que pudieran impulsar al alza los precios
en distintos sectores, particularmente en Europa; iii)
un agravamiento de los cuellos de botella derivado de
conflictos geopoliticos en diversas regiones y/o de la
imposicién de restricciones para hacer frente a la
pandemia; iv) mayores presiones salariales en
algunas economias en un contexto de mercados
laborales apretados; v) depreciaciones cambiarias
ante diferencias en la postura monetaria de distintas
economias; y vi) un aumento en las expectativas de
inflacion, especialmente de largo plazo, ante una
inflacion que resulte mayor y mds persistente a lo
anticipado. Entre los riesgos a la baja destacan: i) una
rapida desaceleracién de la demanda global; ii) un
restablecimiento mas firme del buen funcionamiento
de las cadenas de suministro; y iii) mayores
disminuciones en los precios de las materias primas y
de los energéticos ante una diversificacién de fuentes
de suministro y medidas para reducir la demanda o
aumentar la produccién de estos bienes.
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2.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

En un entorno de elevada inflacién y en el que los
mercados laborales de algunas economias avanzadas
se mantienen apretados, los bancos centrales de Ila
mayoria de este grupo de economias continuaron
con el alza en sus tasas de referencia (Cuadro 1).2
Algunos bancos centrales anunciaron incrementos en
sus tasas de interés mayores a lo previsto o mayores
a aumentos previos, mientras que otros moderaron
recientemente su ritmo de alzas. El Banco de
Inglaterra, después de anunciar dos alzas de 50
puntos base (pb) en su tasa de referencia en sus
reuniones de agosto y septiembre, anuncié un
incremento de 75 puntos base en noviembre. No
obstante, indicé que alcanzardn un nivel mdximo mas
bajo que el previsto por los mercados financieros. Por
su parte, los bancos centrales de Australia, Canad3,

Banco de México

Noruega y Suecia anunciaron alzas recientes en sus
tasas de interés menores a las registradas en
decisiones anteriores.

Respecto de sus programas de compras de activos, la
mayoria continud con la reduccion gradual de sus
tenencias de valores. Destacd que el Banco de
Inglaterra, tras las disrupciones en el mercado de
renta fija causadas por el anuncio de un paquete de
medidas econdmicas, retrasé el inicio de las ventas
de bonos gubernamentales de su Facilidad de
Compra de Activos (APF) planeado para septiembre,
hasta el 1 de noviembre. Ademas, realiz6 compras
temporales de bonos gubernamentales indizados a la
inflacién y bonos de largo plazo que concluyeron a
mediados de octubre. Asimismo, introdujo una
facilidad temporal de recompra de garantias
extendidas (TECRF) que finalizé el 10 de noviembre.

Cuadro 1

Economias Avanzadas: Meta de Inflacidn, Inflacion General, Brecha de Inflacion, Tasa de Politica Monetaria (TPM), Cambios
Esperados y Tasa Real Ex-Ante

Por ciento, Puntos Porcentuales y Puntos Base

UItl_mo dgEo Brecha de Cambio Cambio Cambio Tasa real
i Meta de de inflacion - acum. en la TPM 5/ 5/ 6/
Pais inflacion ¥ general inflacion TPM desde tual 4 Esperado Esperado® ex-ante
. . 2/ actua ierre ierre actua
maeen disponible ! 2021 s Ci 2022 Ci 2023 !
Canada 2.0 6.9 4.9 350 3.75 34.2 40.0 1.5
Estados Unidos 2.0 6.2 4.2 375 3.875 49.2 91.4 0.8
Japoén 2.0 3.6 1.6 0 -0.1 3.6 24.5 -1.1
Zonadel euro 2.0 10.6 8.6 200 1.5 46.0 145.9 -1.6
Reino Unido 2.0 11.1 9.1 290 3.0 51.4 169.7 -1.6

1/ Como meta de inflacidn se utiliza el objetivo puntual (Reino Unido, Japdn y la zona del euro), el punto medio del rango de variabilidad
(Canadad)o el objetivo promedio (Estados Unidos) definido por los bancos centrales.

2/Variacién anual en por ciento. Para Estados Unidos se utiliza el Deflactor del Gasto en Consumo Personal (PCE). La serie de Japdn excluye
alimentos frescos, pero no el efecto del incremento del impuesto al consumo en mayo de 2014 y octubre de 2019, ni el efecto del programa
de guarderia y educacion preescolar gratuitas en octubre de 2019. Para el Reino Unido se emplea el indice armonizado.

3/ Diferencia entre el Gltimo dato disponible de inflacion general y la meta de inflacion.

4/Para la zona del euro se reporta la tasa de depdsitos y para Estados Unidos el punto medio del intervalo objetivo.

5/ Se reporta la diferencia entre el nivel actual de |a tasa de politica y el nivel implicito para diciembre del afio sefialado obtenido con la
curva OIS. Esta se construye con el Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es |la tasa de referencia efectiva
aundia.

6/ La tasa real ex-ante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica y las medianas de las expectativas de inflacion para el cuarto
trimestre de 2023 de Bloomberg consultadas durante noviembre de 2022. Para la tasa de Estados Unidos se tomé el punto medio del rango
objetivo de la tasa de fondos federales, mientras que para zona del euro se tomd la tasa de depdsitos. En la zona del euro la tasa real ex-
ante calculada con la tasa de refinanciamiento tiene un valor de -1.05%.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Haver Analytics, Bloombergy pédginas de internet de los bancos centrales.

o

se empleaban en el calculo de las tasas reales ex-ante, en el presente
Informe Trimestral se usa una misma fuente para dichas expectativas.

Mientras que en Informes Trimestrales anteriores se utilizaban
distintas fuentes de informacién para las expectativas de inflacién que
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Las expectativas extraidas de instrumentos
financieros prevén para el cierre de 2022 y 2023 un
nivel en las tasas de interés de la mayoria de las
economias avanzadas significativamente mds alto de
lo que se esperaba a finales del trimestre previo. Las
trayectorias sugieren que, en general, las tasas se
mantendrdn en niveles elevados por un tiempo
prolongado.

La Reserva Federal de Estados Unidos aumenté el
rango objetivo de la tasa de fondos federales en 75
pb en sus reuniones de julio, septiembre vy
noviembre, ubicandolo en esta ultima entre 3.75 y
4.00%. Ademds, siguid con la reduccion del tamano
de su balance conforme a los planes que publicaron
en mayo. En dichas reuniones reiteré que para
evaluar la postura adecuada de politica monetaria, el
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
continuard monitoreando las implicaciones de los
nuevos datos para las perspectivas econdmicas y que
anticipa que aumentos sucesivos en el rango objetivo
seran apropiados. Ademas, en dichas reuniones el
presidente de esa Institucién insisti6 en que
continuardn tomando decisiones reuniéon por
reunién, es decir, sin proporcionar una guia
especifica. En relacidn con la actualizacién de
septiembre de las previsiones econdmicas de los
miembros del Comité, las medianas de las
expectativas de la tasa de interés de referencia
apuntaron a aumentos mas acelerados a los
anticipados en la reunién de junio. En particular,
estas aumentaron de junio a septiembre de una
prevision de 3.4 a 4.4% para el cierre de 2022, de 3.8
a 4.6% para el cierre de 2023 y de 3.4 a 3.9% para el
cierre de 2024, mientras que las de largo plazo no
tuvieron cambios. En su reunién de noviembre, el
Comité indicé que, al determinar el ritmo de los
aumentos futuros en el rango objetivo, tendrd en
cuenta el endurecimiento acumulado de la politica
monetaria, los rezagos con los que esta afecta a la
actividad econdmica y a la inflacion, y la evolucién
econdmica y financiera. Ademas, la minuta de dicha
reunién muestra que varios participantes notaron
que, a medida que la politica monetaria se acerque a
una postura que sea suficientemente restrictiva para
lograr los objetivos del Comité, seria apropiado
desacelerar el ritmo de aumentos. Ademas, una
mayoria sustancial de participantes consideré que
una desaceleracién en el ritmo de alzas
probablemente seria apropiada pronto. El presidente

de dicha institucion sefiald6 que el momento de
reducir el ritmo de alzas puede llegar tan pronto
como la préxima reunidn o la siguiente después de
esa. Ademds, muchos participantes comentaron que
existe incertidumbre significativa en torno a cual es el
nivel de la tasa de interés al que sea necesario llegar
para lograr los objetivos del Comité y que su
evaluacion de ese nivel dependeria en parte de los
datos. Varios participantes agregaron que aun asi, su
evaluacidn de dicho nivel era algo mds alta de lo que
habian previsto anteriormente. En este contexto, la
trayectoria esperada para la tasa de fondos federales
implicita en instrumentos financieros mostré un
ajuste al alza durante el periodo que se reporta,
reflejando, con base en la ultima informacién
disponible, un nivel de la tasa de interés de referencia
de alrededor de 4.4 y 4.8% para el cierre de 2022 y
2023, respectivamente.

El Banco Central Europeo (BCE), después de
aumentar por primera vez desde el 2011 sus tasas de
referencia en 50 pb en julio, en sus reuniones de
septiembre y octubre las incrementd en 75 pb. Asi,
ubicé sus tasas de refinanciamiento, de préstamos y
de depdsitos en 2.00, 2.25 y 1.50%, respectivamente.
Reiter6 que el Consejo de Gobierno espera
incrementar aun mas las tasas de interés. Ademas,
seguird con su enfoque en el que las decisiones se
adoptaran reunidon por reunién, es decir, sin seguir
una trayectoria predeterminada. Respecto de sus
compras de activos, reafirmd los planes del Consejo
de Gobierno sobre la reinversién de los pagos de
principal de los valores que alcancen su vencimiento.
Al respecto, la presidenta de dicha Institucion sefialé
que decidirdn sobre los principios clave para la
reduccion del portafolio de su Programa de Compra
de Activos (APP) en diciembre. Asimismo, en su
reunién de octubre, el Consejo de Gobierno decidié
modificar los términos y condiciones de la tercera
serie de operaciones de refinanciamiento a plazo mas
largo con objetivo especifico (TLTRO Ill) para que sea
consistente con el proceso de normalizacion de la
politica monetaria y para reforzar la transmisiéon de
los aumentos en las tasas de politica a las condiciones
de préstamo de los bancos. Por ultimo, también
decidié cambiar la remuneracidon de las reservas
minimas de las instituciones de crédito pasando de la
tasa de interés de las operaciones principales de
refinanciamiento del BCE a la tasa de interés de la
facilidad de depdsito. Lo anterior con la finalidad de
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alinear mejor dicha remuneracién a las tasas del
mercado de dinero.

En las principales economias emergentes, la mayoria
de los bancos centrales también continud
incrementando sus tasas de referencia (Cuadro 2). En
algunos casos las alzas fueron significativas. Por su
parte, algunos institutos centrales mantuvieron su
tasa de interés sin cambio en sus decisiones mas
recientes, como fue el caso de los de Polonia,
Republica Checa, Ucrania, Hungria y Brasil. Varios han
sugerido que mantendrdn sus tasas de interés en los
niveles actuales por un tiempo prolongado con el
objetivo de asegurar la convergencia de la inflacién a
su meta. En el caso de Brasil, agregd que no dudardn
en reanudar el ciclo de apretamiento si el proceso
desinflacionario no evoluciona conforme a lo
esperado. En contraste, los bancos centrales de
Turquia, Rusia y China disminuyeron sus tasas de
referencia en el periodo, si bien Rusia y China las
mantuvieron sin cambio en sus decisiones mas
recientes.

Durante la mayor parte del periodo que se reporta,
los mercados financieros internacionales registraron
episodios de mayor volatilidad, particularmente
durante agosto y septiembre. Por su parte, después
de haberse incrementado en el tercer trimestre, las
condiciones financieras mostraron un menor
apretamiento en las ultimas semanas (Graficas 19 y
20). El comportamiento de los mercados financieros
internacionales ha respondido a las preocupaciones
asociadas a la persistencia de los altos niveles de
inflacidon global, al apretamiento monetario en los
principales bancos centrales y a la expectativa de una
desaceleracién econdmica mundial. También han
influido las mayores tensiones geopoliticas alrededor
del mundo vy la incertidumbre respecto a la politica
econdmica en algunas economias. Ademds, la
evolucién de la pandemia, particularmente en China,
asi como su posible impacto en la actividad
econdmica global y en las cadenas de suministro
siguieron contribuyendo a la incertidumbre.

Banco de México

Cuadro 2
Economias Emergentes: Meta de Inflacion, Inflacién General, Brecha de Inflacién,
Tasa de Politica Monetaria (TPM) y Tasa Real Ex-Ante
Por ciento, Puntos porcentuales

Ultimo dato Brechade Cambio Tasareal

Pais . Met-aldell de inflacién inflacién Acum.enla  TPM ex-ante

inflacion 2 3 TPMdesde  actual s/

general actual 2021 actual

Brasil 3.50 6.47 2.97 11.75 13.75 8.74
Hungria 3.00 21.14 18.14 12.40 13.00 6.50
Chile 3.00 12.81 9.81 10.75 11.25 6.29
México * 3.00 8.14 5.14 5.75 10.00  5.00
Colombia 3.00 12.22 9.22 9.25 11.00 3.60
Peru 2.00 8.28 6.28 7.00 7.25 3.05
Sudafrica”’ 4.50 7.58 3.08 3.50 7.00 2.20
Rusia 4.00 12.63 8.63 3.25 7.50 2.10
Filipinas 3.00 7.67 4.67 3.00 5.00 2.00
Indonesia 3.00 5.71 2.71 1.50 5.25 1.62
Rep. Checa 2.00 15.09 13.09 6.75 7.00 0.90
India 4.00 6.77 2.77 1.90 5.90 0.86
Malasia - 3.96 - 1.00 2.75 0.50
Tailandia 2.00 5.98 3.98 0.50 1.00 -0.90
Polonia 2.50 17.90 15.40 6.65 6.75 -1.95
Turquia 5.00 85.51 80.51 -8.00 9.00 -33.25

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

2/ Variacién anual en por ciento.

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

4/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual y la del 01 de enero de 2021.
5/ Para el cédlculo de las tasas reales ex-antes se utlizan las medianas de las
expectativas de inflacion para el cuarto trimestre de 2023 de Bloomberg consultadas
durante noviembre de 2022. Para fines de comparacion en esta grafica se utilizd
también la mediana de la encuesta de Bloomberg para el caso de México. Asi,
tomando en consideracién que la muestra de analistas difiere entre la Encuesta de
Bloomberg y la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado de Banco de México, el calculo de la tasa real ex-ante también podria
diferir.

6/ El Gltimo dato de inflacion general disponible se refiere a la primera quincena de
noviembre.

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

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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Grafica 19
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Nota: El VIX es un indice ponderado de volatilidad implicita a un
mes en opciones para el S&P500 publicado por el Chicago Board
Options Exchange.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 20
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Fuente: Goldman Sachs.

Los mercados accionarios de la mayoria de las
principales economias avanzadas exhibieron
pérdidas durante agosto y septiembre. No obstante
lo anterior, registraron ganancias al comparar su nivel
actual con el observado a inicios del tercer trimestre

Cuadro 3
Economias Avanzadas y Emergentes: Desempeiio de activos

del 1 de julio al 28 de noviembre de 2022
Porcentaje y puntos base

Tasasde Tasasde

Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A
® EstadosUnidos 1.4% 3.6% 161 80 8
-';" Zonadeleuro -0.9% 7.5% 166 76 ND
5 ReinoUnido -1.2% 4.3% 159 104 13
g Japén 2.8% 86% 4.3 3.1 2
- canads  46% 7.2% 51 [NSEN 4
o México |AMIeN 7.0% 94 26 45
& Brasil 0.6% 9.9% 48 59 30
S Chile 19% 43% 153 [SIN 4
g Colombia _ 201 154 3
= Peri 0.2% [19.3% | -16 13 7
Rusia 87% -1.3% 225 |2800] ND
Polonia 0.5% 4.3% 53 27 12
g Turquia -11.2%
2 Rep.Checa 1.0% 1.4% | -69 30 9
Ucrania - ND
Hungria 2.3% 15.9% 67 5 59
China 7.5% [ © 4 3
Malasia -1.6% 2.5% 25 -7 -25
o India 3.3% 18.1% 40 -15 -48
< Filipinas  -2.9% 8.4% 88 45 34
Tailandia  0.2% 2.8% 3 -14 18
Indonesia  5.2% 3.3% 120 [NSEN 46
Africa  Sudafrica -4.5% 11.7% 48 -10 -67

Nota: Las tasas de interés se refieren a los bonos
gubernamentales en los plazos especificados, con excepcién de
Hungria, donde se utilizd la tasa del bono de 3 afios y de Filipinasy
Sudafrica donde se utilizd la tasa swap a 2 afios. Los valores
negativos en la divisas indican depreciacién. Para Estados Unidos
se utilizé el indice DXY, donde un valor positivo indica apreciacién
del ddlar frente a una canasta de divisas. El dato del CDS de Rusia
esta descontinuado y para la zona del euro no se emite para el
agregado de esa region. El dato no disponible (ND) para la bolsa

(Cuadro 3)' de Ucrania responde a que se ha mantenido sin cambio desde el
22 de febrero de 2022.
Fuente: Bloomberg.
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Las tasas de interés de corto plazo de bonos
gubernamentales de la mayoria de las principales
economias avanzadas y, en menor medida, las de
largo plazo han presentado una tendencia al alza,
aunque con volatilidad. Lo anterior, ante el
apretamiento monetario y la expectativa de que
dicho proceso continde. En particular, los
rendimientos de los bonos gubernamentales a 10
anos de Reino Unido alcanzaron en septiembre su
maximo nivel desde 2008. Ello, luego del anuncio de
ese gobierno del ya mencionado paquete de medidas
econdmicas que derivd en preocupaciones respecto
al aumento de la deuda publica en ese pais.
Posteriormente, los rendimientos de los bonos
exhibieron una tendencia a la baja ante ajustes
importantes en las politicas econdmicas en ese pais.
Ello, luego de que, como se sefialé anteriormente, el
Banco de Inglaterra realizara compras temporales de
bonos gubernamentales de largo plazo, entre otras
medidas, en respuesta a la volatilidad de los
mercados financieros. En relacidn con las curvas de
rendimiento, en Estados Unidos, algunas medidas de
la pendiente de la curva se han invertido. En
particular, el diferencial entre las tasas de interés de
los bonos a 10 y 2 aios se invirtié a partir de julio,
manteniéndose en terreno negativo durante el
periodo que se reporta (Grafica 21). Ello ha estado
asociado a periodos de recesion en el pasado.

En los mercados cambiarios, el délar estadounidense
sigui6 fortaleciéndose respecto de la mayoria de las
divisas de economias avanzadas durante gran parte
del periodo que se reporta en este Informe, incluso
alcanzando su nivel mds alto en 20 afios. Las divisas
de algunas de las principales economias avanzadas
presentaron sus niveles mds bajos en décadas,
durante el periodo que cubre este Informe. En este
contexto, Japdn realizd las primeras intervenciones
desde 1998 en el mercado cambiario para enfrentar
la rapida caida del yen. El comportamiento de las
divisas se dio en un contexto en el que la Reserva
Federal continué su apretamiento monetario y ante
la expectativa de que dicho proceso sea mas
acelerado en relacién con el de otros bancos
centrales. Dicha divergencia ha sido mayor respecto
a la politica monetaria de Japon donde las tasas de
interés se han mantenido bajas y se espera que
continden en sus niveles actuales o incluso por
debajo.

Banco de México

Grafica 21
EUA: Diferencia en el Rendimiento de los Bonos del Tesoro
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Nota: Promedio mensual de datos diarios. El area sombreada
indica los periodos de recesidon en Estados Unidos de acuerdo
con el National Bureau of Economic Research.

1/ Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses
para 6 trimestres adelante menos la tasa de 3 meses actual, con
base en Favara et al. (2016). "Recession Risk and the Excess Bond
Premium", FEDS Notes.

Fuente: Elaborada por Banco de México con datos de la Reserva
Federal de San Luis (FRED).

En las economias emergentes, los mercados
accionarios mostraron un comportamiento mixto a lo
largo del periodo, si bien en la mayoria de los casos
se registraron ganancias en el periodo que se reporta.
Las tasas de interés de bonos gubernamentales de
largo plazo en la mayoria de estas economias
registraron un aumento durante gran parte del
periodo que cubre este Informe, aunque han
exhibido cierta volatilidad. A su vez, la mayoria de las
divisas exhibieron un desempefio negativo con
respecto al ddélar estadounidense con algunas
excepciones como el peso mexicano (Grafica 22; ver
Recuadro 1). El comportamiento negativo de la
mayoria de las divisas ha derivado en que algunos
paises hayan intervenido en sus mercados
cambiarios. Asimismo, se observaron salidas de flujos
de capital de los mercados de renta fija y variable de
la mayoria de estas economias (Grafica 23). En el caso
de China, en contraste, se registraron entradas
acumuladas a los mercados de renta variable.
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Grafica 22
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1/ DXY: indice del délar estadounidense calculado por el
Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado
del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.
Nota: Un movimiento del indice DXY hacia abajo representa una
depreciacién para todas las series en la grafica.
Fuente: Bloomberg.
Grafica 23
Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economias
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1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de
acciones y bonos de paises emergentes, registrados en paises
avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la cartera y
variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

El comportamiento de los mercados financieros
internacionales pudiera verse afectado por los
riesgos mencionados previamente para el
crecimiento vy la inflacidn mundial, ademas de otros
factores, entre los que destacan: i) una correccion
abrupta y desordenada en la valuaciéon de algunos
activos financieros ante una desaceleracién
econdmica significativa en economias de importancia
sistémica, incluida la de Estados Unidos; ii) los
elevados niveles de endeudamiento del sector
privado y publico en algunas economias que pudieran
resultar en problemas de insolvencia ante el
apretamiento de las condiciones financieras,
incluyendo la apreciacién del ddlar; iii) un posible
incremento adicional en el endeudamiento publico
en economias avanzadas y emergentes ante la
implementaciéon de medidas fiscales que pongan en
duda la sostenibilidad de las finanzas publicas; iv) la
posible fragmentaciéon de los mercados financieros
europeos ante la normalizacion de la politica
monetaria por parte del BCE; y v) los efectos
negativos que pudieran derivar de los mercados
hipotecarios en China. En el mediano plazo, persisten
aquellos riesgos asociados a condiciones climaticas
mas extremas que podrian tener implicaciones
negativas tanto para la actividad econémica como
para la estabilidad del sistema financiero.
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Recuadro 1. Evolucion Reciente de los Tipos de Cambio en Economias Emergentes ante la Normalizacion de
la Politica Monetaria Global

1. Introduccién

En los Ultimos afos la economia global ha estado sujeta a una
serie de choques sin precedentes. La pandemia de COVID-19y la
invasion de Rusia a Ucrania han contribuido a un aumento
significativo de la inflacidn global. En respuesta, la politica
monetaria en el nivel global ha tenido que ajustarse para
contener las presiones inflacionarias y las condiciones financieras
globales se han apretado. En este contexto, se han observado
movimientos significativos en los tipos de cambio de diferentes
economias.

En particular, se ha observado una apreciacién generalizada del
ddlar ante un gran numero de divisas, tanto de economias
avanzadas como de emergentes. Sin embargo, también se ha
observado un comportamiento heterogéneo entre las diferentes
divisas. Asi, resalta el caso del peso mexicano que se ha mostrado
resiliente durante este episodio de fortaleza del ddlar. Lo
anterior, como reflejo de las acciones de politica monetaria
implementadas por el Banco de México y de aspectos del marco
macroeconémico que se han percibido como mas sélidos relativo
a otras economias.

Este Recuadro hace una revisidn de factores que pudieran estar
contribuyendo a explicar las diferencias en los comportamientos
de divisas. El analisis se centra en el desempefio de las monedas
de algunas economias de mercados emergentes en el actual
episodio de fortalecimiento del délar.

2. Apreciacion del Délar Estadounidense durante 2022

A lo largo de 2022 el ddlar estadounidense, segun el indice DXY,
se ha apreciado alrededor de 11 por ciento, alcanzando su nivel
mas alto en dos décadas. La apreciacién del délar ha sido
generalizada frente a un gran numero de monedas de economias
emergentes y avanzadas, con solo unas pocas excepciones tales
como Meéxico, Brasil y Perl (Grafica 1). La depreciacion
generalizada, con las excepciones mencionadas, también se
observa si se analizan los tipos de cambio reales. Entre los
factores que explican la apreciacion del délar destacan los
siguientes:

1) El ritmo no sincronizado de la normalizacion o
apretamiento de la politica monetaria en los distintos
paises. En particular, la Reserva Federal ha ajustado su
postura de politica monetaria mas rapidamente que la
mayoria de los demas bancos centrales de economias
avanzadas, reflejando diferencias en las condiciones
economicas y en el panorama inflacionario entre paises. Las
mayores tasas de interés en Estados Unidos y |a perspectiva
de futuros incrementos en la tasa de fondos federales, han
contribuido al fortalecimiento del dolar.

2) Elentorno de elevada incertidumbre ha sido propicio para
generar una dindmica de menor apetito por riesgo en los
mercados financieros. Ello ha afectado la cotizacién del
resto de las divisas, principalmente de economias
emergentes, y contribuido a la apreciaciéon del dolar.

3) Lafortaleza generalizada del délar también ha sido apoyada
por cambios en los términos de intercambio asociados con
los choques de los precios de los alimentos y la energia
desencadenados por la invasion rusa de Ucrania. El
deterioro de los términos de intercambio en las economias
importadoras de energia es consistente con las
depreciaciones del tipo de cambio real que ayudan a
restablecer el equilibrio externo. A diferencia de episodios
anteriores de aumentos en los precios de la energia,
Estados Unidos ha experimentado una mejora en los
términos de intercambio, en parte debido a su reciente
transicion a ser un exportador neto de energia,
especialmente de gas natural.

4) Adicionalmente, si bien existe incertidumbre sobre las tasas
de crecimiento esperadas para diferentes paises, algunas
proyecciones de crecimiento apuntan a que la economia de
Estados Unidos pudiera tener un desempefio relativamente
mas favorable que otras economias avanzadas en el corto
plazo. Estos diferenciales de crecimiento pudieran ser un
factor adicional que ha contribuido a |a fortaleza del ddlar.

Aunque durante 2022 se ha visto una apreciacién generalizada
y significativa del ddlar estadounidense, la Grafica 1 también
ilustra el caso de divisas que se han fortalecido. En particular,
resalta el peso mexicano, que ha presentado una apreciacion
con respecto al dolar de alrededor de 5.5 por ciento en lo que
va del afio. La resiliencia del peso mexicano en este episodio es
notoria cuando se compara con su comportamiento en otros
episodios de apreciacion del délar. El marco macroeconémico
relativamente fuerte en México, incluidos los ajustes en la
politica monetaria, ha contribuido a |a resiliencia de la moneda
nacional.

Grafica 1
Variacién Acumulada en 2022 de Diversas Monedas
Frente al Délar
En por ciento
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*DXY hace referencia a un indice del ddlar frente a las monedas
de seis economias avanzadas. Un cambio positivo refleja una
apreciacion del délar.

Nota: Como variacién acumulada en el tipo de cambio se
presenta el cambio porcentual entre su nivel del 23 de
noviembre yel del 1 de enero de 2022.

Fuente: Haver Analytics.
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3. Estimacion de la Sensibilidad de Divisas de Economias
Emergentes Seleccionadas ante Apreciaciones del Délar

La estimacién de una medida de sensibilidad de diferentes tipos
de cambio ante apreciaciones del délar permite ilustrar como las
monedas se han comportado en este episodio relativo a otros
periodos. Dicha estimacion se realiza con coeficientes moviles
por medio de un filtro de Kalman que permite identificar
sensibilidades cambiantes. Asi, para cada moneda se estima una
ecuacion del tipo:

dlog(e;) = By dlog(DXY) +u;,
donde:
e;;: eseltipode cambio del pais i con respecto al ddlar.

DXY,: esunindice del délar frente a las monedas de 6 economias
avanzadas. Un cambio positivo indica una apreciacion del dolar.

Bi: es el coeficiente mévil de sensibilidad para el pais i en el
tiempo t.

U;;:  esunresidual

El coeficiente f3;; se comporta como una caminata aleatoria de
tal forma que:

Bit = Bit-1 + i

Las ecuaciones se estiman usando datos diarios para el periodo
2008-2022. De esta forma, el coeficiente fB;; captura una
sensibilidad del tipo de cambio i en diferentes momentos del
tiempo.

&,:~N(0,0;)

La Grafica 2 muestra las estimaciones de estas sensibilidades para
una muestra de monedas de mercados emergentes a una
apreciacién del DXY.! Los valores negativos de estas estimaciones
indican que una apreciacién del DXY esta correlacionada con una
depreciacién de los tipos de cambio presentados en la muestra,
aungue con una amplia heterogeneidad en cuanto a las
magnitudes de estas depreciaciones. Se observa que, en los
ultimos meses, la sensibilidad de las diferentes monedas a
movimientos del délar se encuentra, en algunos casos, en niveles
diferentes a su mediana histdrica. Resaltan los casos del real
brasilefio y el peso mexicano que, a pesar de ser monedas que
generalmente mantienen sensibilidades elevadas a variaciones
del ddlar, recientemente han mostrado una sensibilidad menor.
Asimismo, otras monedas que tradicionalmente han mostrado
sensibilidades menores al ddlar, recientemente han mostrado
una sensibilidad atipica con respecto a su sensibilidad histdrica,
por ejemplo, el peso chileno y el peso colombiano.

1 La muestra incluye paises con tipos de cambio mayoritariamente flexibles.

Grafica 2
Sensibilidad a Apreciaciones del DXY
Variacion del tipo de cambio en por ciento ante una apreciacion
del DXY de uno por ciento
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1/ El modelo estima una sensibilidad para cada dia durante el
periodo de 2008 a 2022. La grafica reporta los percentiles 10, 50
y 90 de la distribucién de este coeficiente. Para la observaciéon
mas reciente se hace uso del promedio del ultimo mes,
correspondiente a octubre de 2022.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de
Bloomberg.

4. Factores que Influyen en el Desempeiio Relativo de las
Divisas de Economias Emergentes

Los movimientos del tipo de cambio son una parte integral del
ajuste de las economias a choques externos y sus potenciales
repercusiones. La magnitud de estos ajustes esta influida por
diferentes factores macroeconémicos como diferenciales de tasa
de interés e inflacién, asi como fundamentales
macroecondémicos.

La respuesta de politica monetaria ante las fuertes presiones
inflacionarias ha sido diferenciada en funcién de las condiciones
economicas prevalecientes y el impacto de los recientes choques
en cada pais. Ello ha llevado a movimientos heterogéneos en los
diferenciales de tasas de interés de los diferentes paises con
respecto a Estados Unidos que han sido un factor importante
para explicar los diferentes movimientos en los tipos de cambio.

La Gréfica 3 muestra que menores diferenciales de la tasa de
interés han tendido a estar asociados con mayores
depreciaciones frente al ddlar. Lo anterior obedece tanto a
consideraciones de mayores rendimientos esperados por parte
de los inversionistas internacionales como a posiciones
monetarias mdas contundentes ante presiones inflacionarias.
Considerando que diferenciales de inflacidn entre paises son un
determinante importante de los tipos de cambio en el mediano
plazo, una postura monetaria contundente reduce los riesgos de
una retroalimentacion de mayor inflacidn a tipos de cambio mas
depreciados en el futuro. Asi, la apreciacién del peso mexicano y
el real brasilefo frente al délar en lo que va del afio se ha asociado
con diferenciales de tasas mas amplios.
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Grafica 3

Diferencial de Tasas de Interés frente a EUA y Variaciones
en el Tipo de Cambio en 2022
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Variaciones en el tipo de cambio en 2022 (en %)

Nota: El diferencial de tasa de interés de cada moneda se
calcula con el forward de la tasa implicita a 3 meses al 23 de
noviembre. Como variacion acumulada en el tipo de cambio se
presenta el cambio porcentual entre su nivel del 23 de
noviembre y el del 1 de enero de 2022.

Fuente: Haver Analytics.

La incidencia de otros factores mas alla de los diferenciales de
tasas se puede inferir de la Grafica 3. Esta muestra paises en los
que, a pesar de presentar diferenciales de tasas de interés
similares a otros, sus divisas han tenido desempefios
diferenciados durante el periodo de andlisis. Como se
mencionaba, la solidez relativa de los fundamentales
macroeconémicos también ha tenido un papel relevante en el
comportamiento de los tipos de cambio.

Las tasas de interés mas altas de Estados Unidos y la fortaleza del
ddélar han aumentado el costo de financiamiento para las
economias emergentes. Adicionalmente, luego del fuerte
aumento de los precios de materias primas durante el primer
semestre del afio, su reciente disminucion ha llevado a que los
términos de intercambio hayan empezado a deteriorarse para los
exportadores de materias primas. En este entorno, paises con
mayores déficits en cuenta corriente y con mayores
requerimientos de financiamiento externo pudieran presentar
mayores dificultades para mantener la estabilidad de sus
monedas.

En el eje horizontal de la Gréfica 4 se presentan los balances de
cuenta corriente para una muestra de economias emergentes,
mientras que el eje vertical ubica sus variaciones en los tipos de
cambio con respecto al ddlar en lo que va del afio. Se observa una
tendencia a que paises con menores déficits en cuenta corriente
presenten menores depreciaciones o incluso apreciaciones.
Asimismo, resalta el caso de algunas economias asiaticas que, si
bien se espera presenten superavits en cuenta corriente durante
el afio, han visto sus divisas presionadas, influidas por los
menores diferenciales de tasas durante el periodo. Por su parte,
se observa que Brasil, México y Perl, ademds de registrar
diferenciales de tasas de interés altos, presentan una posicion de
relativa solidez en sus balances de cuenta corriente, lo que
pudiera estar contribuyendo a explicar el mejor desempefio
relativo de sus divisas con respecto al délar.

Graficad
Variaciones en el Tipo de Cambio en 2022 de Paises
Emergentes y Saldos de Cuenta Corriente
En por cientoy en porcentaje del PIB
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Nota: Como variacion acumulada en el tipo de cambio se
cambio porcentual 23 de
noviembre y el del 1 de enero de 2022. Asimismo, se reporta la
cuenta corriente en porcentaje del PIB prevista para 2022 porel
Fondo Monetario Internacional.

Fuente: Bloombergy WEO de octubre 2022.

presenta el entre su nivel del

En un contexto de alta inflacion, mayor apretamiento de
condiciones financieras internacionales y elevada incertidumbre,
la congruencia entre la politica monetaria y la fiscal ha ganado
relevancia entre los diferentes paises. Sin embargo, los mayores
niveles de endeudamiento, luego de las politicas de estimulo para
hacer frente a la pandemia por COVID-19, y los mayores costos
de financiamiento, han reducido significativamente el espacio
fiscal con el que cuentan los diferentes paises. A esta situacion se
suma un entorno en el que los elevados precios de los
energéticos y alimentos han llevado a varios paises a
implementar nuevas medidas de apoyo a los hogares, como
subsidios de precios, recortes de impuestos y transferencias de
efectivo, que han puesto presiones adicionales sobre los balances
fiscales. En este contexto, la solidez en las cuentas fiscales
pudiera contribuir a mitigar las alzas en el costo de
financiamiento al reducir la percepcién de vulnerabilidades en la
sostenibilidad de la deuda publica y al reducir la necesidad de
ajustes mas drasticos en los tipos de cambio. La Gréfica 5 muestra
las variaciones en tipo de cambio durante el afio y los balances
fiscales de un grupo de paises. Se puede observar que paises con
menores déficits fiscales han tendido a mostrar un mejor
desempefio de sus monedas con respecto al délar. Asimismo, se
observa que entre los paises con mayores diferenciales de tasas
de interés, México se ubica en una posicion de relativa solidez
medida segln el balance fiscal.

Para el caso mexicano, otros fundamentales macroeconémicos
también pudieran estar contribuyendo a mitigar los ajustes en el
tipo de cambio. Entre estos se encuentran su alto nivel relativo
de apertura comercial, una politica monetaria comprometida con
la estabilidad de precios, un régimen de tipo de cambio flexible,
asi como un sistema bancario que se ha mantenido sélido ante el
apretamiento de las condiciones financieras nacionales e
internacionales.
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Grafica 5
Variaciones en el Tipo de Cambio en 2022 de Paises
Emergentes y Balances Fiscales
En por cientoy en porcentaje del PIB potencial
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Nota: Como variaciéon acumulada en el tipo de cambio se

presenta el cambio porcentual entre su nivel del 23 de
noviembre y el del 1 de enero de 2022. Se reporta el balance
fiscal ajustado ciclicamente estimado para 2022 por el Fondo
Monetario Internacional.

Fuente: Bloombergy FMI Fiscal Monitor de octubre 2022.

5. Medidas de Intervencién Cambiaria durante 2022

Ante el apretamiento de las condiciones financieras
internacionales que enfrentan diferentes economias emergentes
y la apreciaciéon del délar, varios paises han recurrido a
intervenciones cambiarias para mitigar las fluctuaciones en sus
monedas que han considerado excesivas (Cuadro 1). Estas
intervenciones han diferido tanto en magnitud, asi como por el
tipo de medidas implementadas entre paises. En el caso de
México, ante el comportamiento ordenado del mercado
cambiario, no se han realizado intervenciones cambiarias.?

Cuadro 1

Intervenciones Cambiarias Implementadas
en Diferentes Economias durante 2022

Brasil Intervencién directa en el mercado cambiario.

Finalizacion en septiembre del programa de
intervenciéon cambiaria y provision preventiva

Latinoamérica Chile de liquidezen ddlares. Continuacién de la
renovacion de coberturas cambiarias
vigentes.

Perl Intervencién directa en el mercado cambiario.

Rep. Checa Intervenciondirecta en el mercado cambiario.

La "liraizacion"y el aumento del coeficiente de
Turquia mantenimiento de valores exigido para los

Europadel Este
depdsitos de divisas (forex).

Intervencién directa en el mercado cambiario

Hungria . i o
e implementacién de swaps.
) India Intervencién directa en el mercado cambiario.
Asia China Intervencién directa en el mercado cambiario.
" . Japon Intervencion directa en el mercado cambiario.
1A
Suiza Intervencién directa en el mercado cambiario.

Nota: Intervencion directa se refiere a la venta de délares y el uso de
mecanismos de los bancos centrales
Fuente: Bancos centrales de paises seleccionados.

La Ultima subasta de coberturas cambiarias se realizé el 18 de marzo de 2020 con
el objetivo de propiciar mejores condiciones de liquidez, un mejor

Estas intervenciones han propiciado una reduccién en los montos
de reservas internacionales de varias economias emergentes y en
desarrolloy, en algunos casos, se han visto afectados por criterios
de valuacidn (Grafica 6). Los niveles de reservas internacionales
de varias economias emergentes aun se considera que se ubican
en niveles adecuados. Sin embargo, la erosidon de reservas
internacionales, en un entorno de persistente fortaleza del ddlar,
podria generar la expectativa de una mayor depreciacidn de las
monedas de diversas economias.

Grafica 6
Variacién en Reservas Internacionales en 2022
En porciento
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Nota: Se reporta el cambio entre las reservas de eneroylas

disponibles a noviembre de 2022.
Fuente: Haver Analytics.

6. Consideraciones finales

Las divergencias en el ajuste de las politicas econémicas y en el
impacto de los chogques que ha enfrentado la economia global,
asi como un menor apetito por riesgo en el nivel global ante el
entorno de elevada incertidumbre, han contribuido a la fortaleza
del délar estadounidense. Si bien existe incertidumbre sobre la
evolucion de la economia mundial, no puede descartarse una
apreciacion adicional de esta moneda hacia delante.

Aungue la magnitud de los diferenciales de tasas de interés
parecen ser un factor relevante para explicar el desempefio
relativo de las diferentes monedas frente al doélar, la solidez
relativa del marco macroeconémico también ha sido importante.
Por ejemplo, variables macroeconémicas como el déficit de
cuenta corriente y la fortaleza relativa de las finanzas publicas
también han influido en el desempefio relativo de las diferentes
divisas. En este sentido, la fortaleza de los fundamentos
macroecondmicos, incluyendo la disciplina fiscal, cuentas
externas solidas, y una politica monetaria enfocada en la
reduccién de la inflacién son de particular importancia para
enfrentar el mayor apretamiento de las condiciones financieras
internacionales y la fortaleza del dolar.

7. Referencias
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descubrimiento de precios y un funcionamiento ordenado del mercado de
cambios.
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3. Entorno Economico y Financiero en México

3.1. Actividad Econémica

Con cifras desestacionalizadas, en el periodo julio-
septiembre de 2022 el PIB crecidé 0.89% respecto del
segundo trimestre (alza anual de 4.3% tanto con
datos originales, como con series ajustadas por
estacionalidad), luego de aumentos respectivos de
0.99, 1.23 y 1.14% en los tres trimestres previos. Con
este resultado, el PIB se situd en un nivel similar al
reportado en el ultimo trimestre de 2019 (0.3% por
arriba de dicha referencia; Grafica 24). El relativo
buen desempeno que ha mostrado la economia
nacional en lo que va del afio ha estado apoyado
tanto por la demanda interna, especialmente el
consumo privado, como por la externa. El
crecimiento en el tercer trimestre en particular
ocurrié a pesar de que a nivel global persistido una
elevada incertidumbre respecto del entorno
econdémico, del comportamiento de la inflacién, de
los efectos econdmicos del conflicto geopolitico en
Europa del Este y de la evolucidon futura de la
pandemia.

Desde una perspectiva sectorial, en el tercer
trimestre la actividad industrial aumentoé 0.58%, tasa
similar a la de 0.65% del trimestre anterior. El avance
en el trimestre estuvo apoyado en las manufacturas,
particularmente en un mejor desempefio de las de
equipo de transporte. En contraste, la construccion
mantuvo una trayectoria a la baja (Graficas 25 y 26a).
Por su parte, los servicios crecieron 1.08% en el tercer
trimestre. Ello en un contexto en el que la quinta ola
de contagios por COVID-19 en el pais mostré una
clara disminucidon. Asi, los servicios acumularon
cuatro alzas trimestrales consecutivas. Sin embargo,
persistio cierta heterogeneidad en los niveles de
recuperacion de sus sectores (Grafica 27).
Finalmente, las actividades primarias aumentaron
1.97%, permaneciendo en niveles elevados. Con
mayor detalle para el periodo julio-septiembre:

Banco de México

i. Lafabricacidn de equipo de transporte repuntd
como resultado de la reactivacién de la
industria automotriz. La produccion en esta
industria se situd en su nivel mas alto desde
inicios de 2021, periodo en que comenzé a
observarse mas notoriamente la afectacion
por la escasez de insumos. Sin embargo,
persistieron disrupciones, como lo demuestra
la debilidad en la produccién de vehiculos
ligeros observada en septiembre y octubre
(Graficas 26b y 26¢). A su vez, el agregado de
manufacturas sin equipo de transporte se
desacelerd en el periodo que se reporta. Ello
reflejo un menor dinamismo en la mayoria de
sus subsectores.

Grafica 24
Producto Interno Bruto
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a.e./Serie con ajuste estacional.
1/ Se acotd el rango de las graficas para facilitar la lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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La construccién mantuvo una tendencia a la
baja. Se ubicé en septiembre 7.9% por debajo
del nivel de febrero de 2020 con datos
desestacionalizados. Lo anterior reflejé la
tendencia decreciente de la edificacion, asi
como la debilidad de los rubros de obras de
ingenieria civil y de los trabajos especializados
(Grafica 26d).

La electricidad frend la recuperacién mostrada
en trimestres previos y exhibié un incipiente
cambio de tendencia a la baja, al tiempo que la
mineria mantuvo un débil desempefio.
Respecto de esta \Ultima, los servicios
relacionados con la mineria se contrajeron
significativamente. En tanto, los subsectores
de extraccion de petrdleo y gas y de minerales
metalicos y no metalicos permanecieron
estancados (Graficas 26e y 26f).

Las actividades terciarias repuntaron, luego de
la debilidad que mostraron en mayoy junio. Sin
embargo, se mantuvo la heterogeneidad en el
ritmo de reactivacion y en los niveles de
recuperacion de sus sectores. En particular, en
septiembre cuatro de los nueve rubros que
integran al IGAE de servicios permanecieron
por debajo de su respectivo nivel de febrero de
2020. Los rubros que mds contribuyeron al
incremento de las actividades terciarias en el

° Entre los cultivos con una mayor producciéon en el periodo de
referencia destacan la uva, el sorgo en grano, la manzana, el durazno,
la naranja y la caiia de azucar.
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trimestre fueron el comercio al por mayor; las
actividades de gobierno; los servicios
financieros e inmobiliarios; y el comercio al por
menor (Grafica 27).

Las actividades primarias se expandieron,
permaneciendo en niveles elevados. Lo
anterior se derivd de la combinacion de
mayores superficies cosechadas para el ciclo
otono-invierno, asi como de avances en la
produccidn de diversos cultivos.®
Grafica 25
Indicador Global de la Actividad Economica
indice 2013=100, a. e.
] Total
Actividades Terciarias
i Actividades Primarias
Actividades Secundarias
Septiembre
2017 2018 2019 2020 2021 2022

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, INEGI.
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Grafica 26
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Indicadores de Produccion

a) Actividad Industrial
indice 2013=100, a. e.

b) Sector Manufacturero
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130 - 120 - - 200
120 4 115 175
110 1 110 150
100 A
105 125
90 +
100 100
80 + . .
Y otal o5 | Manufacturas sin Equipode — | 75
70 4 ota Transporte 1/
Construccién
90 A - 50
60 ici
E?Ctrlfld ad, Aguay Gas Subsector Manufacturerode
50 - ineria 85 1 Equipo de Transporte r 25
Manufacturas Septiembre Septiembre
40 T T T T T 80 T T T T T 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
c) Produccién de Vehiculos Ligeros d) Componentes del Sector de la Construccidon
Miles de unidades, a. e.%/ fndice 2013=100, a. e.
400 -~ 160 -~
140
120
100
80
60 Edificacion
40 - Obras de Ingenieria Civil
Octubre Trabajos Especializados Septiembre
0 T T T T T 20 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
e) Componentes del Sector de la Mineria f) Plataforma de Produccién Petrolera®
indice 2013=100, a. e. Miles de barriles diarios, a. e.
140 - 2,1 R
0 Extraccién de Petréleo y Gas +100
130 A+ —— Mineria de Minerales Metdlicos y No Metalicos
120 A Servicios Reladonados conla Mineria 1,950 A
1,800 A
1,650 A
50 ' ' ' ' Serlmtiembre 1,500 ' ' ' ' 'Octubre
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

1/ Elaboracidn y desestacionalizacién del Banco de México con informacién de INEGI.

2/ Desestacionalizacion de Banco de México con datos del Registro Administrativo de la Ind. Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI.

3/ Desestacionalizacidon de Banco de México con cifras de la Base de Datos Institucional de Pemex.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), Registro Administrativo de la Industria
Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI y Pemex.
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Grafica 27
IGAE del Sector Servicios
indice 2013=100, a. e.
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Indicadores relacionados con el consumo
privado en el mercado nacional presentaron
cierta desaceleracion en el tercer trimestre.
En particular, las ventas de las industrias
manufactureras y los ingresos en empresas
comerciales al por menor redujeron su ritmo
de crecimiento. A su vez, en octubre las
ventas en términos reales del conjunto de
tiendas asociadas a la ANTAD exhibieron una
moderada reactivacion, luego de la fuerte
caida observada en el tercer trimestre. Por su
parte, las ventas de vehiculos ligeros
registraron cierta reactivacién a principios
del cuarto trimestre, después de una caida
moderada en el tercero (Grafica 28b).
Finalmente, en el periodo julio-octubre el
gasto con tarjetas de crédito y débito en
términos reales presenté un menor
dinamismo (Grafica 28c).

Grafica 28
Indicadores de Consumo
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La 150 | I 110
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punteada. . 100 4 Ventas de la ANTAD L 100
1/ Incluye comercio al por menory al por mayor.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. 75 4 Ventas Internas de Vehiculos H
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Por el lado de la demanda agregada, el consumo Septiembre
. , .. 25 1 Ventas Manufactureras Asodada Septiembre | 83
privado mostré una moderada recuperacion en alos Bienes Nacionales 1/ Octubre
T . . 0 T T T T 80
agosto, luego de la pérdida de dinamismo observada 2017 2018 2018 2000 201 2022
en los meses anteriores (Grafica 28a). Ello como
resultado de una reactivacién en el consumo de
servicios.
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c) Gasto con Tarjetas (Crédito mas Débito) en Términos Reales?®

Variaciones porcentuales mensuales, a. e.
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria
Manufacturera (EMIM) relacionadas al consumo privado de
bienes.

2/ Gasto mensual deflactado con el INPC.

3/ Promedio movil de tres meses. Se acotd el rango de la gréfica
para facilitar la lectura.

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

ii. En relacién con algunos determinantes del
consumo, en el trimestre julio-septiembre la
masa salarial real se redujo respecto del
segundo trimestre del afio (Grafica 29a). Ello
se derivd de una caida en las remuneraciones
medias reales, toda vez que la poblacion
ocupada remunerada se incrementd
ligeramente. Por su parte, entre mayo vy
octubre la confianza del consumidor
presentd una disminucién (Grafica 29b). A su
vez, los ingresos por remesas se mantuvieron
en niveles histéricamente altos, si bien con
cierta desaceleracion respecto de lo
observado en 2021 (Grafica 29c). Finalmente,
en septiembre el crédito bancario vigente al
consumo continud recuperandose e hild
nueve meses con incrementos anuales en
términos reales (ver Seccion 3.3).

Banco de México

Grafica 29
Determinantes del Consumo
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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/ Calculos a partir de las cifras de la ENOE, ETOE de abril a junio de
2020 ydela ENOEN, INEGI.

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

Fuente: a) Elaboracién de Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI. b) Encuesta
Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGI y Banco de
México. c) Banco de México e INEGI.
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En el bimestre julio-agosto, la inversion fija bruta
continué mostrando una elevada variabilidad en su
desempeio mensual, aunque en general se mantiene
con atonia. Ademas, persistié un comportamiento
diferenciado entre sus componentes (Grafica 30a). El
gasto en maquinaria y equipo siguid mostrando una
tendencia al alza, impulsada por la reactivacion del
rubro de equipo de transporte en dicho bimestre. En
agosto, este agregado se ubico 23.4% por arriba del
nivel previo a la pandemia con series ajustadas por
estacionalidad. A su vez, el gasto en inversion en
construccion mantuvo una ligera tendencia a la baja
y se situd en agosto aun 12.2% por debajo del nivel
de febrero de 2020 en términos desestacionalizados.

i En el interior del gasto en construccién, en el
periodo julio-agosto de 2022 el rubro no
residencial siguid presentando una tendencia
decreciente, al tiempo que el residencial
exhibid atonia. Dichos rubros se situaron 12.7
y 11.0% por debajo del nivel reportado en
febrero de 2020, respectivamente
(Grafica 30b). Por sector institucional
contratante, en promedio durante el periodo
julio-septiembre la construccién formal
solicitada por el sector privado disminuyd
respecto del segundo trimestre. Ello fue
resultado del desempefio desfavorable tanto
de la edificacion de vivienda, como del
agregado de construccidon privada sin
vivienda. Por su parte, no obstante que
creci6 en el tercer trimestre, la obra
solicitada por el sector publico continud
exhibiendo debilidad (Grafica 30c).

ii. La inversidn en equipo de transporte siguid
recuperandose en el bimestre julio-agosto de

10 Se refiere al valor de las exportaciones de mercancias en ddlares
corrientes. Dicho valor difiere del reportado para las exportaciones de
bienes en el Sistema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que
este Ultimo representa el valor medido en pesos constantes, de modo
que los deflactores implicitos necesarios para su célculo podrian

2022 como reflejo de la reactivacién de la
industria automotriz. El resto de |la
maquinaria 'y equipo presentdé un
estancamiento como resultado de la
debilidad del componente nacional.
Indicadores relacionados, tales como las
importaciones de bienes de capital, sugieren
cierta debilidad para este tipo de inversion
hacia el cierre del tercer trimestre e inicios
del cuarto (Grafica 30d).

En cuanto a la demanda externa, en términos
desestacionalizados, en el trimestre julio-septiembre
de 2022 el valor de las exportaciones manufactureras
aumenté con respecto al segundo trimestre del
afio.X Ello reflejé los avances de las exportaciones
manufactureras, tanto automotrices como no
automotrices (Graficas 31a, 31b y 31c). En octubre,
ambos agregados exhibieron reducciones mensuales.
A su vez, en el tercer trimestre e inicios del cuarto las
exportaciones petroleras se contrajeron como
resultado de descensos tanto en el precio de la
mezcla mexicana como en la plataforma de
exportacion (Grafica 31d). Por su parte, el valor de las
importaciones mostré un retroceso en el tercer
trimestre, derivado de descensos en sus
componentes petrolero y de bienes de uso
intermedio no petroleros. En octubre, el valor de las
importaciones siguid cayendo como reflejo de
reducciones en las adquisiciones de bienes de uso
intermedio petroleros y de bienes de consumo
(Gréfica 32).1! El Recuadro 2 muestra la estrecha
relacién histérica que existe entre las exportaciones
no petroleras y las importaciones de bienes
intermedios no petroleros y que refleja, en buena
parte, la insercidon de México en las cadenas globales
de produccion.

conducir a diferencias respecto de lo que se deriva del analisis de los
valores nominales en ddlares.

1 Se refiere al valor de las importaciones de mercancias en ddlares
corrientes. Ver la nota al pie previa.
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A partir de la metodologia de indices de valor unitario
y de volumen implicito,’*? se estima que el
crecimiento en el valor de las exportaciones no
petroleras en el tercer trimestre del afio se habria
explicado por un ligero crecimiento del volumeny, en
mayor medida, por precios mas elevados de estos
bienes. Por su parte, la caida registrada en el valor de

Banco de México

las importaciones no petroleras en ese periodo se
habria originado por menores precios de estos bienes
(Gréfica 33). En lo que respecta a los bienes
petroleros, el valor nominal de las exportaciones e
importaciones habria estado determinado por el
descenso en sus precios, ya que el volumen de ambos
flujos se ha mantenido relativamente estable.

Grafica 30
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a.e./Seriecon ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

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

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaboracion de Banco de México con informacién dela Encuesta Nacional

de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacidn de Banco de México, excepto para la serie del total. d) Banco de México con base en

PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de

Interés Nacional y Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

12 E| calculo de los indices de valor unitario sigue la metodologia descrita
en el Recuadro 2 del Informe Trimestral Octubre-Diciembre de 2015:
“Comportamiento Reciente del Mercado Mundial de Petrdleo y sus
Efectos sobre la Balanza Comercial Petrolera de México”. La
publicacién trimestral de los indices de Términos de Intercambio, Valor

Unitario y Volumen Implicito de los principales agregados del comercio
exterior puede ser consultada en: https://www.banxico.org.mx/
Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=1&accion=c
onsultarCuadro&idCuadro=CE187&locale=es
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Grafica 31
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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/ A partir de cifras en délares corrientes.

2/ indice con base en el promedio mévil de tres meses de barriles diarios de la serie con ajuste estacional.
Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de

México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.

Grafica 32

Importaciones No Petroleras®
indice 2013=100, a. e.
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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 en ddlares corrientes.

Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A.

de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de

Mercancias de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.

En relacién con las cuentas externas del pais, en el
tercer trimestre de 2022 la cuenta corriente presentd
un déficit de 5,505 millones de délares, lo que
representé 1.6% del PIB, porcentaje que se compara
con el de 1.4% del PIB observado en igual periodo de
2021 (Grafica 34). El moderado incremento anual del
déficit de Ila cuenta corriente se origing,
principalmente, de ampliaciones en los déficits de la
balanza comercial petrolera y de la balanza de
servicios distintos de viajes. No obstante, dichas
ampliaciones fueron parcialmente compensadas por
un menor déficit de la balanza comercial no petrolera
Yy pOr mayores ingresos por remesas y por viajes.
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Grafica 33
indices de Valor Unitario, Volumen Implicito y Términos de Intercambio del Comercio de Mercancias de México
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Grafica 34
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1/ Las columnas en tono mds tenue indican el tercer trimestre de cada afo.
2/Para las cifras como proporcidn del PIB se utiliza el PIB correspondiente a cada trimestre.

Fuente:a)Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacidn
de Interés Nacional.
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Recuadro 2. Analisis de la Relacion de Largo Plazo entre las Exportaciones
y las Importaciones de Bienes de Uso Intermedio No Petroleros de México

1. Introduccion

En Meéxico existe un estrecho co-movimiento entre las
exportaciones no petroleras y las importaciones de bienes de uso
intermedio no petroleros. Ello refleja el uso de este tipo de
importaciones como insumo en la produccion de las
exportaciones no petroleras del pais, especialmente las
manufactureras, como resultado de la insercién de México en
cadenas de valor tanto regionales como globales. La participacion
en cadenas de valor y esquemas de produccion compartida,
particularmente con los Estados Unidos, implica la importacion
de bienes de uso intermedio desde diversos paises que son
usados, en parte, para produccién que es destinada para el
mercado externo. Asi, la relacién econémica antes mencionada
implica que, por ejemplo, una disminucién de la demanda
externa del pais esté naturalmente acompafiada de una
disminucion de la demanda por importaciones de bienes
intermedios. En este contexto, este Recuadro muestra evidencia
estadistica y econométrica de una relacion de largo plazo estable
y significativa entre las exportaciones no petroleras y las
importaciones de bienes de uso intermedio no petroleros.! Esta
relacidn es importante para entender la posible dindmica de la
balanza comercial no petrolera ante cambios en la demanda
externa.

2. llustracion de la Relacion entre Importaciones vy
Exportaciones

La mayor apertura comercial de México a lo largo de las ultimas
décadas ha propiciado una mayor importancia de las
exportaciones y las importaciones en el PIB. Factores tales como
la cercania geografica con Estados Unidos, los acuerdos
comerciales que se han mantenido con ese pais y su importancia
econdmica han contribuido a la insercion de México en las
cadenas globales de valor, tanto regionales (por ejemplo, en la
produccién automotriz en América del Norte) como globales (por
ejemplo, en la produccién de electrénicos con insumos
provenientes de Asia para exportacion a Estados Unidos). Asi, el
aumento de las exportaciones ha estado acompafiado de un
importante aumento en la importacion de insumos que se
utilizan en la produccién de bienes que se venden al exterior.
Entre 1996 y 2021 las exportaciones no petroleras aumentaron
en 16 puntos porcentuales como proporcion del PIB, mientras
que las importaciones de bienes de uso intermedio no petroleros
lo hicieron en 11 puntos porcentuales en el mismo lapso (Grafica
1).2 Las exportaciones no petroleras han estado concentradas en
el sector de manufacturas, de modo que las ventas al exterior de
este sector dominan la composicion de este tipo exportaciones.?

1 En la literatura sobre el tema se han encontrado resultados similares para la
relacién de largo plazo que existe entre las importaciones y las exportaciones de
otros paises. Ver, por ejemplo, Carone, G. (1996) “Modeling the U.S. Demand for
Imports Through Cointegration and Error Correction”, Journal of Policy Modeling
18(1): 1-48, para el caso de Estados Unidos y Husein, J. (2014). “Are Exports and
Imports Cointegrated? Evidence from Nine MENA Countries”, Applied
Econometrics and International Development, Vol. 14-1, para el caso de algunos
otros paises. Finalmente, ver de la Fuente, R. Montero, R. y Casaverde, A. (2021).

Grafica 1
Exportaciones No Petroleras e Importaciones de Bienes de

Uso Intermedio No Petroleros de México
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a.e. Cifras ajustadas por estacionalidad.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con base en SAT, SE,
Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
Meéxico. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.

La estrecha relacidn comercial entre México y Estados Unidos se
refleja en que en el periodo de enero a septiembre de 2022 el
82.5% de las exportaciones no petroleras de México se dirigid a
Estados Unidos y el 39% de las importaciones no petroleras de
bienes intermedios de México provinieron de ese pais (Grafica 2).
También destaca que China es la segunda principal fuente de
importaciones de bienes intermedios no petroleros para México.
Los insumos provenientes de ese pais son utilizados en la
elaboracién de mercancias que subsecuentemente se destinan al
mercado exterior o para atender la demanda interna.

3. Andlisis de Cointegracion

Las exportaciones no petroleras y las importaciones de bienes
intermedios no petroleros muestran una clara sincronizacién
desde mediados de la década de los 1990, tanto en niveles como
en variaciones porcentuales anuales (Grafica 1). Sobresale la
correlacidn positiva y elevada (0.9) que se observa de manera
contempordnea en las tasas de variaciéon porcentual anual de
estas variables (Grafica 3).

Para formalizar la evidencia sobre esta relacion estadistica, se
realiza un analisis de cointegracion siguiendo la metodologia de

“Mexico: What is Behind the Collapse in the Trade Surplus?” UBS, Latin American
Economic Perspectives, para una nota reciente sobre el caso mexicano.

~

Como referencia, entre enero y septiembre de 2022, las exportaciones no
petroleras representaron 92.8% del total y las importaciones no petroleras de
bienes intermedios representaron 70.2% del total.

La composicién de las exportaciones no petroleras en el periodo de enero a
septiembre de 2022 fue la siguiente: manufacturas, 94.3%; agropecuarias, 4.0%;
y extractivas, 1.7%.
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Johansen (1991)4 para identificar la relacién de largo plazo entre
las importaciones de bienes intermedios y las exportaciones no
petroleras. En particular, se estima un vector de correccion de
error (VEC) bivariado de segundo orden con datos de 1996 a
2021. La ecuacidn del VEC correspondiente a las importaciones
esta dada por:

AMt =46+ a -1+ ZYiAMf—i—i— Z(PJAXt_] + we;
i=1 Jj=1

&t-1 = My — o — B1 X,

donde M y X denotan el logaritmo de las importaciones y de las
exportaciones en délares con ajuste estacional y deflactadas con
el indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos, A la
variacién trimestral, § es el intercepto, a la velocidad de ajuste
(la cual mide qué tan répido tienden a revertirse las desviaciones
temporales de las importaciones respecto a su tendencia de largo
plazo), ¥; y ¢; los coeficientes sobre los rezagos de las
importaciones y exportaciones, respectivamente, w; es el
residual; y, &_, corresponde al término de correccion de error,
donde B, es el intercepto, y f; es la elasticidad de largo plazo de
las importaciones respecto las exportaciones. Esta elasticidad de
largo plazo es el pardmetro de interés, ya que captura la variacion
porcentual de largo plazo de las importaciones ante una variacion
de uno por ciento en las exportaciones. El Cuadro 1 muestra los
resultados de la estimacion.

Grafica 2
Estructura por Pais del Valor de las Exportaciones
No Petroleras y de las Importaciones de Bienes de Uso

Intermedio No Petroleros de México, Ene-Sep 2022
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Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en SAT, SE,
Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.

4 Johansen, S. (1991). “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors
in Gaussian Vector Autoregressive Models”, Econometrica, 59, 1551-1580.

Grafica 3
Exportaciones No Petroleras e Importaciones de Bienes de
Uso Intermedio No Petroleros
Variaciones porcentuales anuales, a.e.
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a.e. Cifras ajustadas por estacionalidad.

*/ El indice “i” se refiere al rezago(-)/adelanto(+) aplicado a las
importaciones para el cdlculo de las correlaciones dindmicas
con las exportaciones.

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

Cuadro 1
Analisis de Cointegracion entre las Exportaciones No Petroleras
y las Importaciones de Bienes de Uso Intermedio No Petroleros:
Principales Resultados

i Coeficientesdel
Variable !

: modelo
Velocidad de ajuste a -0.23*
Elasticidad de largo plazo de las i
importaciones intermedias no petroleras LBy 0.88*
respecto a las exportaciones no petroleras :

Muestra:; 1996 T1a 2021 T4

Numero de observaciones: 104

Norechaza la
presencia de
Pruebade latrazade Johansen: ) L.
cointegracion al 5%

de significancia

* Coeficiente estadisticamente distinto de cero con significancia
de 5%.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con base en SAT, SE,
INEGI.
México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

Banco de México, Balanza Comercial de Mercancias de

Los resultados indican que existe una relaciéon de largo plazo
estadisticamente significativa entre las exportaciones y las
importaciones analizadas. Se estima una elasticidad de largo
plazo de 0.9, valor similar a la correlacidn contemporanea entre
las variaciones anuales de las variables.> Dicha elasticidad implica

5 Laestimacion de la elasticidad de largo plazo es robusta a diversas estructuras de
rezagos, asi como a distintas transformaciones de los datos ocupados (cifras sin
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que en el largo plazo un aumento de 10% en las exportaciones
estd asociado con un aumento de 9% en las importaciones. Por
su parte, el coeficiente estimado para la velocidad de ajuste
sugiere que, todo lo demds constante, cerca del 23% de las
desviaciones de las importaciones respecto de su tendencia de
largo plazo se revierten un trimestre después. Ello implica, a su
vez, que cerca del 60% de dicha desviacidn tiende a revertirse a
lo largo de un afio.

La Grafica 4 muestra las importaciones de bienes intermedios no
petroleros y su tendencia de largo plazo estimada mediante la
relacién de cointegracion en funcién de las exportaciones no
petroleras. También muestra el término de correccion de
error &, que denota la desviacién entre las importaciones y su
tendencia de largo plazo. En el equilibrio de largo plazo esta
desviacidn es cero. Sin embargo, si, por ejemplo, el término de
correcciéon de error es mayor que cero, ello implica que el nivel
de las importaciones se ubica por arriba de su tendencia de largo
plazo, en cuyo caso la relacién de cointegracion entre estas
variables indica que se deberia observar un proceso mediante el
cual las exportaciones tenderian a aumentar y/o las
importaciones tenderian a disminuir para reestablecer el
equilibrio de largo plazo.

A raiz de los choques asociados con la pandemia por COVID-19,
tanto las exportaciones como las importaciones se vieron
fuertemente afectadas, si bien de manera diferenciada. En la
etapa inicial de la pandemia, y como reflejo de las restricciones
impuestas en el nivel global, las exportaciones de México cayeron
mas que sus importaciones. Posteriormente, la reapertura
desfasada respecto de algunos socios comerciales y la mayor
demanda por bienes en Estados Unidos ante los estimulos fiscales
que se otorgaron en ese pais dieron como resultado que las
exportaciones se recuperaran mas rapido que las importaciones.
Ello implicd que entre la segunda mitad de 2020 y la primera de
2021 las importaciones se encontraran marcadamente por
debajo de su tendencia de largo plazo. Desde finales de 2021, la
mayor reactivacion de la actividad productiva en México impulsé
la recuperaciéon de las importaciones en general, aunque en
algunos sectores estas se vieron afectadas por la escasez de
ciertos insumos. Sin embargo, esta escasez de insumos implicé
afectaciones notorias en las exportaciones de algunos sectores,
especialmente en el automotriz. Como resultado de lo anterior,
las importaciones se ubicaron por arriba de su tendencia de largo
plazo. En ausencia de disrupciones adicionales y ante la escasez
de evidencia que sugiera que la relacién de largo plazo ha
cambiado como resultado de la pandemia o las recientes

deflactar, con o sin ajuste estacional). Dicha elasticidad no cambia
significativamente si se estima un modelo de correccion de error (MCE)
uniecuacional. El valor estimado para la elasticidad de largo plazo también es
robusto a eliminar el periodo de la pandemia de la muestra (es decir, para el

tensiones geopoliticas, las desviaciones entre las importaciones
observadas y su tendencia de largo plazo serian transitorias y
tenderian a revertirse en trimestres subsecuentes.

Grafica 4
Desviaciones de las Importaciones de Bienes de Uso
Intermedio No Petroleras Respecto a su
Tendencia de Largo Plazo
Cifras expresadas en logaritmos, a.e.
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a.e. Cifras ajustadas por estacionalidad.

Nota: La tendencia de largo plazo y el término de correccion de
error se calcularon con los parametros de la estimacién
reportada en el Cuadro 1 con cifras de 1996 T1 a 2021 T4.
Fuente: Elaboraciéon del Banco de México con base en SAT, SE,
Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

4. Consideraciones Finales

En el entorno incierto y de marcada debilidad por el que transita
la economia global, sus perspectivas de crecimiento se han
deteriorado. En particular, se espera que el proximo afo la
economia de Estados Unidos y su produccién industrial crezcan
solo marginalmente, lo que deberia reflejarse en una
desaceleracion de las exportaciones mexicanas. Los resultados
mostrados sugieren que, en caso de presentarse una menor
demanda externa, esta tenderia a verse acompafnada de menores
importaciones de bienes intermedios. De este modo, la balanza
comercial no petrolera de México mostraria ajustes tanto por el
lado de las exportaciones como de las importaciones que
mantendrian dicha balanza en magnitudes sostenibles. Ademas,
México podria contar con una plataforma exportadora mas
resiliente en la medida en que logre aprovechar el proceso de
mayor regionalizacién de las cadenas productivas.

periodo que va del primer trimestre de 1996 al cuarto trimestre de 2019 se estima
una elasticidad de largo plazo aproximadamente igual a la que se obtiene en la
estimacion base con el periodo muestral completo).
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3.2. Mercado Laboral

Durante el tercer trimestre de 2022 y principios del
cuarto, diversos indicadores del mercado laboral
mejoraron su desempefio. Sin embargo, otros
permanecieron rezagados en su recuperaciéon
(Cuadro 4 y Graficas 35y 36).13

En particular, con series desestacionalizadas en
octubre de 2022 la tasa de desocupacion nacional se
situd en 3.22%, nivel similar al promedio de 3.26% del
segundo trimestre y al de 3.21% del tercero. Del
mismo modo, la tasa de desocupacion urbana fue de
4.16%, luego de promedios respectivos de 4.15% y de
4.03% en el segundo y tercer trimestres. Ambas tasas
se situaron por debajo de sus niveles del primer
trimestre de 2020 (3.50 y 4.30%, en el mismo orden).
Las tasas de subocupacién y de desocupacion
extendida mantuvieron una tendencia a la baja. A
principios del cuarto trimestre, la primera se ubicé en
7.68% de la poblacidon ocupada, tasa menor tanto ala
del primer trimestre de 2020, como a la del tercer
trimestre de 2022 (8.63 y 7.81%, respectivamente). A
su vez, la segunda se ubicd en un nivel por debajo del
registrado previo a la pandemia (11.40% en octubre
de 2022, cifra que se compara con la tasa promedio
de 12.10% del primer trimestre de 2020). Por su
parte, entre julio y octubre el nimero de puestos de
trabajo afiliados al IMSS continué exhibiendo
dinamismo y mantuvo una trayectoria al alza con
cifras ajustadas por estacionalidad.

En contraste, la tasa de participacién aun no ha
recuperado su nivel previo a la pandemia, si bien a
inicios del ultimo trimestre de 2022 continud
recuperandose. En efecto, en octubre dicha tasa se
ubicé con cifras ajustadas por estacionalidad en
60.28% de la poblaciéon de 15 afios y mas, situdndose
por encima de la registrada en promedio en el tercer
trimestre (59.74%), aunque por debajo de Ia
observada previo a la emergencia sanitaria (60.43%
en el primer trimestre de 2020). Las relativamente
bajas tasas de desocupacién que se observan podrian
relacionarse, en parte, a que la aun incompleta
recuperacion de la participacion laboral se ha
manifestado principalmente en una poblacidn
desocupada relativamente baja. Por su parte, luego
de que la razén de ocupacidn a poblacién en edad de

13 Esta seccidn incluye informacién de la ENOEN de octubre, publicada el
29 de noviembre de 2022.
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trabajar permaneciera hasta el tercer trimestre por
debajo del nivel previo a la emergencia sanitaria, en
octubre se situé ligeramente por encima de dicha
referencia (58.35%, que se compara con la tasa
promedio de 58.29% del primer trimestre de 2020).

La tasa de informalidad laboral en el tercer trimestre
de 2022 fue de 55.42% en promedio con cifras
desestacionalizadas, tasa menor que la de 55.74% del
trimestre anterior. Posteriormente, en octubre esta
disminuyé en el margen y se ubicé en 55.32%,
manteniéndose por debajo de la tasa reportada antes
de la emergencia sanitaria (55.92% en enero-marzo
de 2020). Por su parte, la tasa de ocupacion en el
sector informal se redujo en el tercer trimestre
respecto del segundo a un nivel de 28.23%. En
octubre siguié disminuyendo, ubicandose en 27.88%,
tasa aun superior a la registrada previo a la pandemia
(27.27% en el primer trimestre de 2020).

En cuanto a las diferencias por género, con cifras
desestacionalizadas a principios del cuarto trimestre
la tasa de desocupacién de los hombres fue de 3.11%,
ligeramente menor a la del tercer trimestre (3.18%).
La correspondiente a las mujeres fue de 3.36%, 0.10
puntos porcentuales mayor a la tasa promedio del
periodo julio-septiembre. Ambas tasas fueron
menores a las observadas en el primer trimestre de
2020. Por su parte, en octubre la tasa de participacién
laboral de los hombres se situ6 0.3 puntos
porcentuales por debajo de su nivel promedio del
primer trimestre de 2020, mientras que la de las
mujeres se ubicé 0.4 puntos porcentuales por arriba
en la misma comparacion. Asimismo, la razén de
ocupacién a poblacidn en edad de trabajar de las
mujeres fue de 41.63% y permanecié por debajo de
la observada en promedio en el primer trimestre de
2020 (43.96%). La de los hombres se situé en 74.61%,
manteniéndose por encima del promedio de 74.22%
del primer trimestre de 2020.

Respecto de los distintos grupos de edad, en el tercer
trimestre de 2022 la poblacién ocupada de menos de
25 afios se ubicd en un nivel 4.2% mayor al registrado
en el primer trimestre de 2020, la de 25 a 64 afios fue
superior en 4.6% y la del grupo de 65 afios y mas en
1.2%.
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Cuadro 4
Algunos Conceptos sobre el Mercado Laboral

Concepto

Definicion

Millones de personas®

/

1-20

1n-21

1-22

Poblacién
Econdmicamente
Activa (PEA)

‘Poblacién Ocupada

Personas de 15 y mas afos de edad que tuvieron vinculo con la actividad
econdémica o que lo buscaron en la semana de referencia del levantamiento
de la encuesta. La tasa de participacion laboral se refiere al porcentaje de la
poblacion de 15 afios y mas que se encuentra dentro de la PEA.

PEA que realiza una actividad econdmica, ya sea de manera independiente o

subordinada. La tasa de ocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se
encuentra ocupada.

57.0

58.3

59.5

Ocupacién Formal

Ocupados en todas aquellas actividades econdmicas que se desarrollan en
empresas constituidas en sociedad, corporaciones, instituciones publicas o
privadas, negocios no constituidos en sociedad, pero que reportan ingresos
ante la autoridad hacendaria y en la agricultura y/o crianza de animales
orientadas al mercado. Incluyen a los puestos de trabajo afiliados al IMSS,
ISSSTE, ISSFAM, Pemex, de seguridad estatales,
profesionistas independientes con prestaciones y seguridad social, etc.

instituciones social

243

24.4

25.5

Ocupacién Informal

Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la
naturaleza de la unidad econémica para la que trabajan, con aquellos cuyo
vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. La
tasa de informalidad laboral se refiere al porcentaje de la poblaciéon ocupada

que se clasifica como informal.

30.8

31.4

31.9

Ocupaciénenel

sector Informal

Ocupados que se desempefian en una unidad econdmica no constituida en

sociedad que opera a partir de los recursos de los hogares, y que no lleva un
registro contable de su actividad, independientemente de las condiciones de
trabajo que se tengan. La tasa de ocupacidén en el sector informal se refiere al
porcentaje de la poblaciéon ocupada que laboral en el sectorinformal.

6.0

162

‘Subocupacion

Poblacién ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas

tiempo de trabajo de lo que su ocupacién actual le demanda. La tasa de
subocupacién se refiere al porcentaje de la poblacion ocupada que se
encuentra subocupada.

46

Desocupacion

Abierta

Poblacién Econémicamente Activa (PEA) que no trabajé siquiera una hora
durante la semana de referencia de la encuesta pero manifestd su
disposicion para hacerlo e hizo alguna actividad por obtener empleo. La tasa
de desocupacién se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra
desocupada.

20

25

20

PoblacionNo

Econdmicamente
Activa (PNEA)

Personas de 15 y mds afios de edad que en la semana de referencia

unicamente realizaron actividades no econémicas y no buscaron trabajo.

381

39.8

39.7

Disponibles

Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia no trabajaron, no
tenian trabajo y no buscaron activamente uno, por considerar que no tenian
oportunidad para ello, pero tienen interés en trabajar.

5.7

7.8

5.8

1/Con base en la ENOE.

Nota: Las cifras presentadas incorporan las estimaciones trimestrales de poblacidon generadas por INEGI a partir de los resultados del

Censo de Poblaciény Vivienda 2020.

Fuente: INEGI.
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Grafica 35
Indicadores del Mercado Laboral®
a)Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total y Poblacién Ocupada b) Tasa de Participacién Laboral Nacional 3
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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/ Se acoté el rango de las graficas para facilitar su lectura.

2/Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de México.

3/Porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) respecto de la de 15 y méas afios de edad.

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

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

6/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que laboran sin la proteccién de la seguridad social y cuyos servicios
son utilizados por unidades econdmicas registradas y a los que estan ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del IMSS e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOE").
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Grafica 36 c)Tasa de Subocupacién
Tasas de Desocupacion y Subocupacion 29
Porciento, a. e. 26 1
a) Tasas de Desocupacion Nacional y Urbana 23 A
6.5 1 20 A
6.0 - Tasa de Desocupacidn Urbana 17 A
55 4 Tasa de Desocupacion Nacional 14 4
—— NAIRU 1/ 111
5.0 1
s
45 4 5 . . . . . Octubre
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4.0 1 ° a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
35 - primera se representa con la linea sélida y la segunda con la
punteada.
3.0 1/ La NAIRU que se presenta estd asociada a la Tasa de
Octubre Desocupacién Nacional. Para consultar su interpretacién en el
2.5 T T T T T contexto de la pandemia, ver Informe sobre la Inflacién Julio -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Septiembre 2021, Banco de México, p. 55. Dadas las limitaciones
en el procedimiento estadistico ante el impacto de la pandemia,
b)Tasa de Desocupacic’)n Extendida 2/ la NAIRU esta fijada en el nivel estimado en febrero de 2020,
37 A observacion previa al choque de la pandemia de COVID-19.
2/ Se refiere a la suma de la poblaciéon desocupada y PNEA
disponible como proporcién de la suma de PEA y PNEA
30 disponible. Entre julio de 2020y junio de 2022, el INEGI clasifico
1 a las personas ausentes temporales de una actividad u oficio ya
las personas con necesidad o deseos de trabajar debido al cierre
de actividades no esenciales a partir de la pandemia, como PNEA
23 A1 disponible. A partir de julio de 2022, dicho criterio de
clasificacion dejo de operar.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del
16 A IMSS e INEGI (ENOE, ETOE v ENOEM).
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36 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2022

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



En el tercer trimestre de 2022, las estimaciones
puntuales de la brecha de desempleo con base en la
tasa de desocupacién nacional y con base en una
medida extendida, que incluye a la poblacién no
econdmicamente activa que se encuentra disponible
para trabajar, se mantuvieron en terreno negativo.
En el caso de la primera, para la cual se cuenta con
informacién a octubre, este resultado se mantuvo en
ese mes (Grafica 37).* Ello podria reflejar, por una
parte, la recuperacion del empleo vy, por otra, que la
poblaciéon desocupada se mantiene en niveles
relativamente bajos ante una recuperacién
incompleta de la participacién laboral. Este
comportamiento del mercado laboral podria apuntar
a posibles presiones sobre los costos laborales, lo cual
a su vez podria incidir sobre los ajustes en precios de
venta.

Grafica 37
Estimacion de la Brecha de Desempleo
Porciento, a.e.

a)Tasa de Desempleo v
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14 La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado
laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia a la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado
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b) Tasa Nacional de Desempleo Mas Disponibles Y
16 1

12 A

0 —_— —————— 1

11 Trim.

-4
2017 2018 2019 2020 2021 2022

a.e./Cifras conajuste estacional.

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

2/Brecha con base enla NAIRU estimada al 1T-2020 y fija a partir
de ese trimestre. La tasa de desempleados mas disponibles es
con respecto a los ocupados, desocupados y disponibles de
acuerdo con el nuevo criterio del INEGI.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de la
ENOE, ETOE y ENOE".

En el tercer trimestre del afio, de acuerdo con la
ENOE trimestral, se estima que el salario promedio
para la economia en su conjunto aumentd 7.6% a tasa
anual, incremento menor al de 8.5% calculado para el
segundo trimestre (Grafica 38). A su vez, el salario
diario medio asociado a trabajadores afiliados en el
IMSS crecié 11.4% en su comparacién anual. Este
aumento fue superior al de 11.0% reportado el
trimestre anterior (Grafica 38b). Posteriormente, en
octubre de 2022 dicho salario medio presenté un
avance anual de 11.1% (Graficas 38b y 38c). El
Recuadro 3 muestra que las mayores tasas de
crecimiento anual del salario medio se explican por
aumentos que han sido generalizados entre sectores,
si bien con mayores contribuciones de los sectores de
la transformacion y los servicios para empresas,
personasy el hogar.

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles
sobre la estimacion de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre — Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2022 37

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



Banco de México

Como resultado de los ajustes nominales descritos y
considerando el comportamiento de la inflacidn, el
salario promedio de los trabajadores asegurados en
el IMSS se ubicd en términos reales por arriba del
nivel del tercer trimestre de 2021, en tanto que el
salario real para la economia en su conjunto
disminuyé en esa misma comparacion.

Por su parte, la revision promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el tercer trimestre de 2022 fue
de 6.3%. En el mismo trimestre de 2021 habia sido de
4.7% (Grafica 38d). En su interior, las revisiones
promedio en el periodo que se reporta en empresas
privadas y publicas se ubicaron en 8.4 y 4.0%,
respectivamente. Estas revisiones se comparan con
las de 5.6 y 3.4% registradas en igual periodo de 2021.

Grafica 38
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% méas bajo y el 1% mas elevado de la distribucién de los salarios. Se
excluyen personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.
2/Durante el tercer trimestre de 2022 se registraron, en promedio, 21.2 millones de trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios

reales fueron deflactados con el INPC.

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

norte.

4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El niumero de

trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale

aproximadamente a 2.2 millones.

Fuente: Calculos elaborados por el Banco de México con informacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOE, ETOEy ENOEN).
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Recuadro 3. Diferencias Sectoriales en la Evolucion de los Salarios Nominales
de los Trabajadores Afiliados al IMSS

1. Introduccién

La variacién anual del Salario Base de Cotizacién (SBC) promedio
de trabajadores afiliados al IMSS ha mostrado mayores niveles
desde julio de 2021. Ello en un contexto en el que el mercado
laboral ha enfrentado ajustes importantes. Por una parte, ha
continuado recuperdndose de las fuertes afectaciones causadas
por la pandemia en 2020. Por otra parte, transité a la nueva
regulacion en materia de subcontrataciéon laboral.
Adicionalmente, los incrementos al salario minimo influyen de
manera directa en las revisiones salariales de un nimero cada vez
mayor de trabajadores. Este Recuadro ilustra que, si bien el
crecimiento de los salarios ha sido generalizado entre sectores de
actividad, los sectores de la transformacion, los servicios para
empresas, personas y hogares, y el comercio son los que han
mostrado un mayor aumento en su contribucién a la variacion
anual del SBC medio, controlando por la composicion del empleo.
También muestra que las tasas de crecimiento del SBC promedio
han sido similares para hombres y mujeres. Sin embargo, existen
algunas diferencias en cuanto a qué sectores explican en mayor
medida dichas variaciones, lo que refleja diferencias en la
composicidn sectorial del empleo entre los dos grupos.

2. Salario Base de Cotizacion por Sectores

La Grafica 1 muestra las variaciones anuales del SBC por sectores
de actividad en términos nominales. Dichas variaciones se han
incrementado en casi todos los sectores desde julio de 2021,
aunque en varios casos se observa una desaceleracién en meses
mas recientes. Los sectores que en septiembre de 2022
mostraron las mayores tasas de crecimiento anual han sido los de
construccion, agricultura, comercio, y servicios para empresas,
personas y hogares.! Para visualizar mas facilmente en qué grado
las variaciones recientes del SBC medio en cada sector son
atipicas en relaciéon con su historia previa, en la Grafica 2 se
presentan las variaciones anuales estandarizadas de los SBC
medios.? Estas variaciones estandarizadas muestran que, para
casi todos los sectores, las tasas de variacion anual observados en
meses recientes estan claramente por encima de su nivel
promedio entre 2006 y 2022. Especificamente, las variaciones
anuales de los Ultimos meses superan al doble de la desviacion
estandar de la tasa de variacién anual del sector respectivo,
excepto en los sectores de actividades extractivas, de
electricidad, y de servicios sociales y comunales3, cuyas tasas de
variacidn se asemejan mds a sus valores tipicos.

1 Algunos ejemplos de actividades en este Ultimo sector son: servicios
profesionales y técnicos, preparacién y servicios de alimentos, y
servicios de proteccidn y custodia. Este sector ha sido especialmente
impactado por la pandemia y por la reforma al régimen de
subcontratacion laboral.

La estandarizacion de la tasa de variacion anual de cada sector se
obtiene para cada valor mensual al restarle la media y dividirlo por la

Grafica 1
Variacion Anual del Salario Base de Cotizacién al IMSS
por Sector
Porcentaje, media movil de 6 meses
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Fuente: Banco de México con datos administrativos del IMSS.

Grafica 2
Variacién Anual Estandarizada del Salario Base de Cotizacion
al IMSS por Sector
Porcentaje, media movil de 6 meses
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Nota: La variacién anual se estandarizé deduciendo la media y
dividiendo por la desviaciéon estandar calculadas con los datos
mensuales de enero de 2006 a septiembre de 2022. Serv. Empr.
Pers. y Hog.: Servicios para empresas, Personas y Hogares. Serv.
Soc. y Com.: Servicios Sociales y Comunales.

Fuente: Banco de México con datos administrativos del IMSS.

desviacion estédndar, calculadas ambas con las tasas de variacién anual
de cada sector para el periodo para el cual los micro datos en los que
se basa el andlisis estan disponibles, el cual corresponde al periodo de
enero de 2006 a septiembre de 2022.

Algunos ejemplos de actividades en este Ultimo sector son: servicios de
ensefianza académica, servicios generales de la administracion publica,
y seguridad social.
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En el contexto de las revisiones de mayor magnitud que el salario
minimo ha experimentado en los ultimos afios, las tasas de
variacion anual del SBC por sectores de actividad han estado
positivamente correlacionadas con la fraccion del empleo
vinculada al salario minimo (Grafica 3). La fraccion vinculada se
calcula como la proporcion de trabajadores en el sector cuyo
salario en el afio ¢ — 1 era menor al salario minimo vigente en el
afio t. De este modo, se refiere a la fraccion de trabajadores que
mecdnicamente debe recibir un incremento de salario cuando el
salario minimo sube. Los tres sectores que exhiben las mayores
variaciones anuales del SBC medio son los de la construccién, la
agricultura y el comercio, en los cuales también se observan
fracciones vinculadas relativamente altas. En cambio, los sectores
de extraccion y electricidad exhiben la menor tasa de variacién y
la menor fraccién vinculada. El hecho de que el sector de servicios
para empresas, personas y hogares presente una variacion alta
podria estar asociado a los posibles efectos de la reforma al
régimen de subcontratacién laboral sobre los salarios medios de
ese sector.*

Grafica 3
Relacién entre Variacion Anual del Salario Base de Cotizacion
al IMSS y la Fraccidn Vinculada al Salario Minimo

Porcentaje
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O [}
a ';14 1 Comercio ",.-"
@ X ) o .. P Empresas,
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&9 Electricidad «+*"" Transporte. .S
s 8 A ()
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2 v 1 ‘
g c 5 e.® G\ Sociales y 2022
T 4 ° Comunales
=
7 2020
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Fraccion Vinculada al Salario Minimo (%)
Nota: Se reporta la variacion anual del salario base de cotizacion
enseptiembre del afio correspondiente y la fraccidn vinculada al
salario minimo en septiembre del afio anterior. Los aumentos
promedio del salario minimo correspondientes a 2020, 2021y
2022 fueron 18%, 15%y 22% respectivamente.
Fuente: Banco de México con datos administrativos del IMSS.

4 En el Recuadro 3 del Informe Trimestral Abril — Junio 2022 se presenta
un ejercicio de descomposicion para la tasa de variacion anual del SBC
promedio que ilustra que parte de la variacion en salarios de los que
han permanecido afiliados se puede asociar con las variaciones
salariales de trabajadores que se vieron involucrados en cambio de
patrén a raiz de la reforma al régimen de subcontratacién laboral.

> En férmula, la descomposicién descrita se puede expresar del modo
siguiente:

_ 1 _ _ _
A%w, = (W ) Z Djt-128W) + Z Wje-128pj¢ + Z Aw; Apje |,
t—12 - - -
j j j

3. Descomposicion por Efectos Composicién y Salarios

En general, los salarios medios se pueden pensar como un
promedio ponderado de los salarios medios de cada sector. Por
lo tanto, las variaciones del SBC se pueden descomponer en los
siguientes tres términos. En primer lugar, un efecto salario que
captura el impacto de las variaciones salariales de cada sector,
manteniendo constante la participacion de cada sector en el
empleo total. En segundo lugar, un efecto composicidon que mide
el impacto de los cambios en la composicién sectorial del empleo,
manteniendo constante el salario del sector. Finalmente, un
efecto de interaccion entre estos dos efectos que se obtiene
como residual.> Esta descomposicion se realiza con las
variaciones correspondientes a septiembre de 2020, 2021 y 2022.

En la Gréfica 4 se puede observar que |a variacidn del SBC medio
esta asociada practicamente en su totalidad al efecto salario, es
decir, a aumentos en el salario medio al interior de los distintos
sectores.® La Grafica 5 muestra las contribuciones sectoriales al
efecto salario de cada afio. Se aprecia que en 2022 casi todos los
sectores aumentaron sus contribuciones al efecto salario
respecto de 2021y, en consecuencia, a la variacion anual del SBC
medio. Sin embargo, destacan los incrementos en las
contribuciones que se calculan para el sector de transformacién,
de los servicios para empresas, personas y hogares, y del
comercio. En particular, las contribuciones aumentaron en 1.3
puntos porcentuales (pp), 0.8 pp y 0.5 pp, en el mismo orden. El
sector de la construccion también muestra un incremento en su
contribucion (de 0.3 pp). Estas mayores contribuciones podrian
responder a distintos factores. El relativo dinamismo de la
demanda laboral en los sectores de la transformacién y el
comercio podrian explicar sus mayores contribuciones. Los
efectos de la reorganizacion del empleo como resultado de la
reforma al régimen de subcontratacién laboral también podrian
estar influyendo en el comportamiento de diversos sectores,
especialmente el de servicios de empresas, hogares y personas.
Finalmente, sectores con una alta fraccién vinculada reflejan, en
buena parte, las revisiones al salario minimo.

donde A%, es la tasa de variacién anual de w;, el cual es a su vez la
media del SBC en el periodo ¢ con frecuencia mensual. Ademds, p; ; es
la participacion del sector j sobre el empleo total en ¢y w;, es el SBC
promedio del sector j en el periodo t. A suvez, Aw; ; es (Wj,t — W;,t—lz)
yApj; es (pM — Pj,f—lz)- La primera sumatoria mide el efecto salario,
la segunda el efecto composicion y la tercera el efecto interaccion.

En el caso del presente andlisis, el componente de interaccién explica

una parte muy pequeiia de la variacion del salario medio, por lo cual
se omite de la discusion.
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Grifica 4
Descomposicion de la Variacion Anual del Salario Base de

Cotizacién al IMSS Medio
Porcentaje y Puntos Porcentuales

12 7 e Efecto composicion 11.3
10 [ ™= Efecto salario -~
Total
8 7.6 773
6
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2 |
0
2 . .
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Nota: Se reporta la variacién anual del salario base de cotizacion
y la descomposicidon de dicha variacién en septiembre del afio
respectivo segin se describe en |la nota al pie 5.

Fuente: Banco de México con datos administrativos del IMSS.

Grafica 5
Contribuciones Sectoriales al Efecto Salario de la
Descomposicion de la Variacion Anual del Salario Base de
Cotizacién al IMSS Medio
Porcentaje y Puntos Porcentuales
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Nota: Se reporta la contribucion sectorial al efecto salario en
septiembre del afio respectivo segin se describe en la nota al
pie 5.

Fuente: Banco de México con datos administrativos del IMSS.

La Grafica 6 muestra la distribucion sectorial del empleo para el
periodo de estudio. El estallido de la pandemia trajo como
consecuencia una caida de la participacién del empleo del sector
de servicios para empresa, personas y hogares, dado que estas
actividades son intensivas en ocupaciones que requieren de una
alta proximidad fisica. Esta pérdida de participacion en dicho
sector significé un aumento relativamente uniforme en la
participacién del resto de los sectores. Igualmente, la reforma al
régimen de subcontratacion laboral resulté en una reduccién de

I . Djr_azhw;
7 La contribucién de cada sector al efecto salario, =2t
We—

L se puede
2

Wi
e O j.t—12
reescribir como p; ,_1,A%W; . =

. Por lo tanto, la contribucion de
=12

cada sector depende de su participacion en el empleo total, la tasa de
variacion anual del salario del sector y la razén del salario medio del

la participacién del empleo del sector de servicios para empresas,
personas y hogares en 2021 en 1 pp la cual estuvo acompafada
con una mayor participacion del sector de la transformacion en
0.6 pp. Si bien estos flujos han sido importantes para explicar la
dinamica reciente de los puestos de trabajo afiliados al IMSS, su
efecto sobre la composicion sectorial del empleo total ha sido
limitado, lo que explica el marginal efecto composicién estimado.
En el caso de la construccion, a pesar de que su tasa de variacion
anual del SBC promedio es alta, lo que se puede relacionar con su
elevada fraccién vinculada al salario minimo, su contribucién al
efecto salario es limitada por una menor participacién en el
empleo total.”

Grafica 6
Distribucion Sectorial del Empleo Afiliado al IMSS
Porcentaje
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Nota: Se reporta la distribucién sectorial del empleo en

septiembre del afio correspondiente. Los porcentajes dentro de
las barras se redondean al primer decimal.
Fuente: Banco de México con datos administrativos del IMSS.

4. Descomposicion de la Variaciéon Anual del Salario Base
de Cotizacion Medio al IMSS por Género

A pesar de que existen diferencias en la distribucion sectorial del
empleo entre hombres y mujeres (Grafica 7), en los ultimos afios
las variaciones anuales de los salarios medios para hombres y
mujeres han sido similares (Grafica 8). Realizando el ejercicio de
descomposicion de forma separada para hombres y mujeres,
destaca que el efecto salario de los hombres fue de 4 pp mayor
en 2022 relativo a 2021 y en el de las mujeres fue 3.8 pp mayor.
Los mayores incrementos en las contribuciones a la variacién
anual de los respectivos salarios medios en 2022 respecto de
2021 corresponden a sectores en comun, tales como los de la
transformacidn, los servicios para empresas, personas y hogares
y el comercio. Entre las diferencias, sobresale que para el caso de
los hombres se observé un mayor crecimiento en la contribucién
de los sectores de la construccion y el transporte, mientras que
para el caso de las mujeres se aprecia un mayor crecimiento de la
contribucion del sector de servicios sociales y comunales.

sector en t — 12 con el salario medio de empleo afiliado al IMSS en
t — 12. Asi, para el caso de la construccién, su relativamente bajo
salario medio en relacion al salario medio total también contribuye a
su limitada contribucidn a la variacion anual total.
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Grafica 7

Distribucion Sectorial del Empleo Afiliado al IMSS
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Fuente: Banco de México con datos administrativos del IMSS.
Gréfica 8

Descomposicion de la Variacion Anual del Salario Base de
Cotizacion al IMSS Medio

Porcentaje
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Nota: Se reporta variacidon anual del salario base de cotizaciény
la descomposicién de la variacion anual en septiembre del afio
respectivo segln se describe en la nota al pie 5.

Fuente: Banco de México con datos administrativos del IMSS.

8

Existe literatura que sugiere que las personas que cambian de trabajo
obtienen mayores salarios cuando hay poca holgura en el mercado

5. Consideraciones Finales

Las mayores tasas de variacion anual del Salario Base de
Cotizacion promedio desde inicios de 2021 se pueden asociar con
un mayor crecimiento del salario promedio en todos los sectores.
No obstante, los sectores que han contribuido de mayor manera
a dicho incremento han sido los de la transformacién, del
comercio, de los servicios para empresas, personas y hogares, y
de la construccidn. Estos resultados sugieren que sera importante
estar vigilantes de la evolucion de las revisiones salariales en un
contexto de recuperacién del mercado laboral en general y de
mayor demanda en sectores como el de las manufacturas en
particular.® Asimismo, habra que dar seguimiento a los efectos
relacionados con los ajustes al salario minimo, toda vez que estos
influirdn en las revisiones salariales de un mayor nimero de
trabajadores de manera mecanica. Lo anterior podria traducirse
en mayores presiones de costos para las empresas, las cuales
podrian trasladar dichos incrementos a los precios al consumidor.
En este sentido, es deseable que los incrementos salariales de
todo tipo estén acompafiados de aumentos en la productividad,
de modo que puedan ser absorbidos por las empresas de manera
sostenible y sin ocasionar un impacto sobre los costos de
produccion. Ello permitiria no solo mejorar los salarios de los
trabajadores directamente, sino gque, ademds, contribuiria a
reducir |as presiones inflacionarias, especialmente en un entorno
como el actual.
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En cuanto al comportamiento de la productividad
laboral para la economia en su conjunto, se estima
que en el tercer trimestre de 2022 esta haya
registrado un aumento respecto del trimestre previo,
luego de ocho trimestres consecutivos con
reducciones en el margen. Dicho indicador
permanecié por debajo de los niveles registrados
antes de la pandemia (Grafica 39a). A su vez, el costo
unitario de la mano de obra para la economia en su
conjunto acumuld cuatro trimestres con caidas en el
margen, aunque permanecid6 en niveles
relativamente elevados. Por su parte, en el sector
manufacturero la productividad crecio en el trimestre
julio-septiembre de 2022 respecto del segundo
trimestre, al tiempo que el costo unitario de la mano
de obra en ese sector se redujo (Grafica 39b). Al
cierre del trimestre, la productividad laboral del
sector manufacturero se ubicé ligeramente por arriba
de los niveles reportados previo a la pandemia,
mientras que el costo unitario permanecié por
debajo.

Grafica 39
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra Y
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15 A menos que se indique lo contrario, en esta seccidn las tasas de
crecimiento se expresan en términos reales anuales y se calculan con
base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos. A diferencia de Informes previos, en el
presente Informe las cifras de esta seccidén incorporan ajustes por
valuacion en las acciones de las Siefores basicas y de fondos de
inversion de deuda que previamente no era posible incorporar. Esta
mejora permite contar con cifras que reflejan flujos transaccionales (es

Banco de México

b) Manufacturas ¥
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sdélida y la segunda con la
punteada.

e/ El dato del tercer trimestre de 2022 es una estimacidon de

Banco de México a partir del PIB del SCNMy de la ENOE", INEGI.
1/Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.
2/Se acoté el rango de la grafica para facilitar la lectura.

Fuente: Elaboraciéon de Banco de México a partir de informacién
desestacionalizada de la EMIM, del Indicador Mensual de la

Actividad Industrial (SCNM)y la ENOE™, INEGI.

3.3. Condiciones de Financiamiento de |Ila

Economia ¥°

Las fuentes totales de recursos financieros de la
economia continuaron expandiéndose a un ritmo
moderado en el tercer trimestre del afo. En
particular, registraron flujos inferiores a los
observados en los dos afios previos, si bien similares
al periodo anterior a la pandemia. La reduccién de las
fuentes totales refleja, por un lado, menores flujos
anuales de las fuentes internas respecto a 2020 vy
2021, periodo en el cual dichas fuentes mostraron
una expansion significativa. Por el otro, las fuentes
externas presentaron un flujo anual negativo. Una
proporcién significativa de los recursos financieros
sigui6 siendo canalizada al sector publico.

decir, transferencias entre agentes econdmicos) en el esquema
completo de fuentes y usos. El ajuste tiene un efecto sobre las series
del total de las fuentes y usos de recursos financieros de la economia.
Por el lado de las fuentes, el principal rubro que se modifica es el de las
fuentes internas no monetarias. En menor medida, también se ajusta
el componente a plazo de las fuentes internas monetarias. Por el lado
de los usos, se modifica Unicamente el rubro de “otros conceptos”.
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No obstante, los flujos de financiamiento al sector Las fuentes de recursos financieros de la economia
privado continuaron exhibiendo una recuperacién registraron un flujo anual de 6.6% del PIB al tercer
tras el choque inicial de la pandemia, ubicdndose en trimestre de 2022, cifra similar a la del trimestre
niveles superiores a los observados en 2018 y 2019. A previo e inferior a los mayores flujos registrados
continuacién, se detalla la evolucidn de las fuentes y durante los dos primeros afios de la pandemia. Asi, su
usos de recursos financieros en el trimestre de nivel en el trimestre de referencia es superior al
referencia. observado al cierre de 2019 (5.5% del PIB), antes del

inicio de la pandemia (Grafica 40 y Cuadro 5).

Cuadro 5
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacién real anual en por ciento
22;.(2;:“1‘8 2018 2019 2020 2021 202271 202272 20227T3| 2018 2019 2020 2021 202271 202272 202273

Total de Fuentes 8.4 5.6 5.5 7.8 7.6 6.8 6.6 6.6 0.8 2.6 3.7 -0.3 -1.1 -1.7 -2.2
Fuentes Internas (Fl)l/ 53 4.7 4.5 7.5 8.5 7.1 7.2 6.8 2.7 4.1 7.1 4.1 2.1 1.8 0.8
Monetarias (M3)2/ 3.3 2.6 2.6 5.2 5.5 4.5 5.1 4.8 1.6 3.5 8.0 4.2 2.0 2.7 1.6

No Monetarias ¥ 2.0 2.1 1.9 2.3 3.0 2.6 2.1 2.0 4.6 5.3 5.4 3.9 2.3 0.1 -0.7
Fuentes Externas ¥/ 3.1 0.9 1.0 0.3 -0.8 -0.3 -0.6 -0.3 2.4 -0.1 -2.3 9.0 -7.8 9.0 -8.7
Total de Usos 8.4 5.6 5.5 7.8 7.6 6.8 6.6 6.6 0.8 2.6 3.7 -0.3 -1.1 -1.7 2.2
Reserva Internacional */ 0.8 0.1 0.5 1.4 0.6 0.5 0.5 -0.1 -3.9 0.9 5.5 -3.4 -3.7 -4.4 -8.7
Financiamiento al Sector Publico 3.5 2.2 2.3 4.1 3.9 3.6 33 3.4 0.1 2.2 4.9 0.6 0.0 -1.1 -1.4
Pablico Federal 3.2 2.2 2.3 3.9 3.9 3.5 3.2 3.4 0.3 2.5 5.0 0.9 0.1 -0.9 -1.2
Estados y municipios 0.2 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 -4.4 -2.9 2.6 -4.7 -3.7 -5.3 5.6
Financiamiento al Sector Privado 3.1 2.2 1.8 0.6 1.4 2.1 2.3 2.7 0.7 1.6 -1.8 -3.7 -1.9 -1.9 -1.5
Hogares 1.2 1.1 0.9 0.6 1.0 1.2 1.4 1.4 2.5 3.0 0.3 -1.0 0.5 1.1 0.7
Empresas 1.8 1.1 0.9 0.0 0.4 0.9 0.9 1.2 -0.4 0.7 -3.1 5.4 -3.5 -3.8 -3.1

Otros conceptos i 1.1 1.1 0.9 1.8 1.8 0.5 0.5 0.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de cuatro trimestres consecutivos
expresados como % del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.a. significan que no aplica. Las cifras se refieren al cuarto trimestre de cada afio, excepto
cuando se indica lo contrario.

1/Los activos financieros internos F1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro)y no monetarias (ver nota 3 de este cuadro).

2/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en M3, el cual estd compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de México y el
IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por instrumentos liquidos (billetes, monedas y depdsitos de exigibilidad
inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo (captacién conun plazo residual de hasta 5afios en bancos, entidades de ahorroy
crédito popular, y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversién de deuda; y acreedores por reporto de valores).

3/Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por la banca comercial con plazo residual
mayor a 5 afios y obligaciones subordinadas.

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

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

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacidn de los remanentes de operacion del Banco de
México entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al Sector Publico y de Otros conceptos difieren de las reportadas en la Grafica
"Usos de Recursos Financieros de la Economia".

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

8/ Considera las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios, Infonavit y
Banco de México (incluyendo los titulos colocados con propdsitos de regulacion monetaria, como aquellos asociados a la esterilizacion del impacto monetario de sus
remanentes de operacidn), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacion de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.
Fuente: Banco de México.
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Grafica 40
Fuentes de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

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

Las fuentes externas registraron un flujo anual de
-0.3% del PIB en el tercer trimestre de 2022, una
contraccion menor a la observada en el trimestre
anterior (-0.6% del PIB), y que contrasta con un flujo
positivo de 1.0% del PIB en 2019. En su interior, el
saldo de la tenencia de valores gubernamentales por
parte de no residentes disminuyd ligeramente
respecto al cierre del trimestre previo. Ello a pesar de
que se registraron flujos positivos en agosto y
septiembre. Asi, este es el séptimo trimestre
consecutivo en el que dicha tenencia presenta un
flujo negativo, y el décimo desde 2020 (Grafica 41).
De esta forma, al cierre de septiembre de 2022, esta
registré un nivel 38% menor al observado en febrero
de 2020, con cifras a valor nominal. Lo anterior ha
implicado una recomposicién en la estructura de los
tenedores de valores gubernamentales en México. En
efecto, entre febrero de 2020 y septiembre de 2022,
la proporcion de valores gubernamentales en poder
de no residentes disminuyé de 29 a 16% (reduccién
equivalente a 607 miles de millones de pesos). En
contraste, durante dicho periodo, la participacion de
la banca, los fondos de inversién de deuda y el sector
privado no financiero residente aumentd, de 45 a
57% en su conjunto. En tanto, las Siefores
mantuvieron su participacion en el periodo en 24%
(Gréfica 42). Las cifras preliminares del cuarto
trimestre de 2022 indican que la tenencia de valores

Banco de México

publicos por parte de no residentes registré un flujo
negativo en octubre, el cual esta siendo compensado
por una mayor tenencia en noviembre de acuerdo
con los ultimos datos disponibles.

Grafica 41
Valores Publicos en Poder de No Residentes a Valor Nominal ¥/
Variaciones acumuladas en miles de millones de pesos
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1/ Incluye cetes, bonos a tasa fija, udibonos, Bondes D y valores del
IPAB.

2/ Las variaciones acumuladas a cada mes corresponden al cambio en
el saldo asociado a ese mes respecto del saldo a diciembre del afio
previo.

*/ Las cifras de noviembre de 2022 son preliminares.

Fuente: Banco de México.

Grafica 42
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1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio econémico.
2/ Incluye compafiias de seguros, casas de bolsa, empresas privadas
no financieras, tenencia en directo de personas fisicas, entre otros.

3/ Fondos de inversién de deuda.

4/ Sector publico y Banco de México.

Fuente: Banco de México.
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En lo que toca a las fuentes internas, estas registraron
un flujo ligeramente inferior al del trimestre previo.
Pese a lamencionada moderacién respecto de los dos
afios previos, el flujo anual de las fuentes internas
permanece en un nivel superior a lo observado antes
de la pandemia. En efecto, las fuentes internas
mostraron un flujo anual de 6.8% del PIB en el tercer
trimestre de 2022, cifra ligeramente menor a la
observada el trimestre anterior (7.2% del PIB), pero
mayor a la registrada en 2019, de 4.5% del PIB
(Grafica 43a).

Respecto de los componentes de las fuentes internas,
las monetarias registraron un flujo anual de 4.8% del
PIB en el trimestre de referencia, cifra ligeramente
menor a la del trimestre previo de 5.1% del PIB, y
significativamente mayor a la observada al cierre de
2019, de 2.6% del PIB (Grafica 43b). En el trimestre de
referencia, el sector privado sustituyd activos
altamente liquidos por instrumentos monetarios a
plazo, en congruencia con el mayor rendimiento de
dichos instrumentos que ha sido inducido por el ciclo
de alzas de la tasa de politica monetaria. En el interior
del agregado monetario M2, se observd un ligero
aumento en la tenencia de instrumentos monetarios
por parte de hogares y en la de empresas no
financieras (Grafica 43c).

La demanda por instrumentos altamente liquidos por
parte del sector privado —medida en M1— se redujo
respecto al trimestre previo. En particular, se observé
un flujo anual de 2.0% del PIB al cierre del trimestre
de referencia, cifra inferior a la del periodo anterior
(2.6% del PIB), pero superior a lo registrado en 2019
(0.9% del PIB). En el interior de M1, se continud
observando cierta desaceleracion en la demanda de
billetes y monedas, la cual registra un flujo anual
similar al observado en promedio antes de la
pandemia, con cifras a precios constantes

Grafica 43
Fuentes Internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
a) Fuentes Internas (F1)
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(Gréfica 44).
p/ Cifras preliminares.
1/ Corresponde al saldo de Otros Intermediarios Financieros no
Bancarios. Incluye casas de bolsa, sofomes no bancarias, compafiias
de seguros, almacenes generales de depdsito y afianzadoras.
Fuente: Banco de México.
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Grafica 44
Billetes y Monedas en Circulacidn a Precios Constantes
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Fuente: Banco de México.

Por su parte, el flujo anual de las fuentes no
monetarias fue de 2.0% del PIB en el trimestre de
referencia, cifra similar a la observada el trimestre
anterior (2.1% del PIB) y a la que se observé en 2019
(1.9% del PIB). Asi, los flujos anuales de las fuentes no
monetarias han mostrado estabilidad. Ello una vez
que se descuentan los efectos valuacidon negativos
gue se han observado en los fondos de ahorro para el
retiro. Estos efectos han sido mayores a los
observados en afios anteriores y se han observado en
activos de renta fija y variable, como reflejo de
incrementos a lo largo de la curva de rendimientos de
valores gubernamentales en México y en algunos
paises avanzados, asi como de una caida en los
precios de las acciones en mercados nacionales e
internacionales (Grafica 45). Es pertinente aclarar
que las variaciones por valuacidon de activos, tanto
positivas como negativas, no tienen un impacto
inmediato sobre las posibilidades de financiamiento
a los distintos sectores de la economia.

Banco de México

Grafica 45
Efecto valuacion en los Fondos de Ahorro para el Retiro
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1/ Las variaciones acumuladas a cada mes corresponden al cambio
asociado a ese mes respecto del saldo a diciembre del afio previo.
Fuente: Banco de México.
En lo que corresponde a los usos de los recursos
financieros de la economia, el financiamiento al
sector publico registré un flujo anual de 3.4% del PIB
en el tercer trimestre de 2022, cifra similar a la del
cierre del trimestre anterior (3.3% del PIB), pero
superior a la observada en 2019, de 2.3% del PIB
(Gréfica 46).

Grafica 46

Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en las notas 5a la 8
del Cuadro 5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia).
Los rubros de Financiamiento al Sector Publico y Otros difieren del
mismo, debido a que se excluye el efecto de la aplicacién de los
remanentes de operacién del Banco de México entregados al Gobierno
Federal.

Fuente: Banco de México.
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Por su parte, el saldo de la reserva internacional se
situd en 196.9 miles de millones de ddlares (mmd) al
cierre del tercer trimestre de 2022, cifra inferior a la
observada al cierre de junio de este afio (198.5 mmd).
Dicha disminucién obedecid6 a cambios en la
valuacién de los activos internacionales del Banco de
México. Ello refleja principalmente una disminucién
en el valor de activos invertidos en instrumentos de
renta fija. El desplazamiento hacia arriba en la curva
de rendimientos de los bonos del tesoro de Estados
Unidos durante el trimestre y, en menor medida, un
fortalecimiento del ddlar estadounidense respecto a
otras divisas que forman parte de los activos del
Instituto Central, explica dicho comportamiento.

En el tercer trimestre de 2022, el financiamiento total
al sector privado no financiero registré un flujo anual
de 2.7% del PIB, cifra superior a la del trimestre previo
(2.3% del PIB) y al registrado al cierre de 2019 (1.8%
del PIB). En términos de su variacion real anual, este
agregado crediticio se contrajo 1.5% durante el
periodo, tasa de reduccidon menor a la observada en
el segundo trimestre de 2022 de -1.9% (Grafica 47).
En particular, el financiamiento total a las empresas
registré una reduccién real anual de 3.1%, que se
compara con la contraccion de 3.8% observada el
trimestre previo. A pesar de esta menor reduccion, se
observé heterogeneidad en los componentes de esta
variable. Por un lado, el financiamiento externo a las
empresas presentd una reduccion mayor a la
registrada en el segundo trimestre del afio, reflejo de
la debilidad en el ritmo de colocaciones netas de
deuda corporativa en el exterior (Gréfica 48). Lo
anterior se observé en un contexto en el que los
diferenciales entre las tasas de interés de dichas
emisiones y las tasas de interés de bonos del Tesoro
de Estados Unidos con un plazo remanente
comparable se han incrementado desde el cuarto
trimestre de 2021, como resultado del apretamiento
de las condiciones financieras a nivel global
(Grafica 49). Por otro lado, el financiamiento interno
a las empresas continud con la recuperacion que se
ha venido observando desde el segundo trimestre de
2021. Asi, en el tercer trimestre de 2022 este
agregado crediticio presentd una variacién real anual
de 1.0%, con lo que a partir de julio del presente afo
se ha incrementado en términos reales anuales, lo
cual no se observaba desde mayo de 2020
(Grafica 50). Lo anterior es resultado de la

reactivacién gradual del crédito vigente de la banca
comercial a las empresas, el cual presentd una
variacién real anual mayor a la observada el trimestre
previo, acumulando cuatro trimestres consecutivos
de incrementos en su saldo. En tanto, las emisiones
netas de deuda corporativa en el mercado interno
fueron positivas durante el trimestre en su conjunto,
lo que contrasta con los flujos acumulados netos
negativos al cierre del primer semestre del afo
(Grafica 51). Por su parte, el crédito directo de la
banca de desarrollo continué contrayéndose,
tendencia que se observa desde marzo de 2021
(Grafica 52a).

Grafica 47
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero
Variacién real anual en por ciento
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el
crédito de la banca comercial, de desarrollo y de otros
intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

Grafica 48
Colocacidon Externa Neta de Valores de Mediano Plazo de

. . . 1,
Empresas Privadas No Financieras /

Flujos acumulados en el afio, miles de millones de délares

61 Rango 2015-2019

Promedio 2015-2019

4 2020
2021
— 2022 SA—
2 4 /\\
0 Z

Octubre

T ]
- > o
5 e
S e ©

sep

T
o
an
©

ene q
feb
mar
abr
may
jun
jul q

1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos
amortizaciones (vencimientos y prepagos).
Fuente: Banco de México.
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Grafica 49
Diferencial de Tasas en Colocaciones
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1/ El diferencial de tasas se calcula respecto al rendimiento de un bono
del Tesoro de Estados Unidos con un plazo remanente comparable.
Incluye Unicamente bonos emitidos en ddlares de los EUAY a tasa fija.
2/ Las empresas con grado de inversién presentan calificacién BB+ o
superior segun el indice BBG Composite, indice construido por
Bloomberg a partir de las calificaciones de las principales
calificadoras.

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg.

Grafica 50
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
No Financieras
Variacién real anual en por ciento
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el
crédito de otros intermediarios financieros no bancarios.
Fuente: Banco de México.

16 Vea la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan) durante el trimestre Julio —
Septiembre de 2022.

Banco de México

Profundizando sobre el financiamiento de la banca
comercial a las empresas, destaca que el crédito
vigente a las emisoras se incrementd a tasa anual por
primera vez desde el segundo trimestre de 2020.
Asimismo, el crédito canalizado a las empresas
grandes no emisoras y a las de menor tamano
continud recuperdndose y en el tercer trimestre de
2022 estas carteras se incrementaron a un ritmo
mayor al observado el trimestre previo (Grafica 52b).
De acuerdo con la EnBan, la gradual reactivaciéon del
financiamiento bancario a las empresas ha estado
apoyada en una recuperacion de la demanda de
crédito desde el segundo trimestre de 2021. Esta ya
habria superado los niveles observados previo al
inicio de la pandemia, tanto para las empresas
grandes, como para las de menor tamafio.!® En el
tercer trimestre de 2022, el incremento de la
demanda de crédito reflejé una mayor necesidad de
financiamiento para inversion en activo fijo para las
empresas grandes, un aumento en el niumero de
acreditados en el grupo de empresas de menor
tamafio y una mayor necesidad para financiar capital
de trabajo para ambos grupos de empresas. Todo lo
anterior es reflejo del gradual crecimiento de la
actividad econdmica. No obstante, hacia delante
podria observarse una moderacién en el ritmo de
expansion de esta cartera debido al incremento de las
tasas de interés del crédito bancario. Por su parte, las
condiciones y estandares de otorgamiento de
crédito, las cuales se habian venido relajando
Unicamente para las empresas de menor tamafio
desde la segunda mitad de 2021, se mantuvieron sin
cambio en el trimestre de referencia. Con ello, dichas
condiciones continlan siendo estrechas para las
empresas en general en comparacion con el periodo
previo al inicio de la pandemia. Por ultimo, el crédito
bancario se incrementd en términos reales anuales
de forma generalizada en los tres grandes sectores de
actividad econémica (Grafica 52c).

(https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-
sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7BB0028041-2F9C-
F315-415C-B8AC34A42C4E%7D.pdf)

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2022 49

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México



Banco de México

70
60 -
50 A
40 A
30 A
20 A
10 1

0

-10 A

-20

1/

Grafica 51
Colocacion Interna Neta de Valores de Mediano Plazo de

. . . 1,
Empresas Privadas No Financieras ¥/

Flujos netos acumulados en el afio en miles de millones de pesos

Rango2015-2019
e Promedio 2015-2019
— 2020

2021
el 2022

jun 4
jul
ago 1
sep ]
oct
nov
dic -

T
>
©
£

abr

mar -

ene
feb 1

Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos

amortizaciones (vencimientos y prepagos).
Fuente: Banco de México.

Grafica 52
Crédito a las Empresas Privadas No Financieras
Variacionreal anual en porciento

a) Crédito Vigente

c) Crédito Total de la Banca Comercial por Actividad Econdmica
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1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

2/Empresas privadas no financieras que han realizado al menos
una emision de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a
la fecha.

3/Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a
100 millones de pesos al menos en algun mes de diciembre de
2003 a la fecha.

4/ Empresas no emisoras que no han obtenido créditos
superiores a 100 millones de pesos al menos en algin mes de
diciembre de 2003 a la fecha.

Fuente: Banco de México.

En cuanto a los costos de financiamiento a las

18
15 empresas, las tasas de interés del crédito bancario se
1; situaron en niveles superiores a los registrados al
6 Septiembre cierre de 2019 (Gréfica 53). En tanto, los margenes de
3 /\ A / intermediacion del crédito bancario a las empresas
2 N no mostraron cambios significativos respecto a los
6 Banca Comercial 1/ observados en el segundo trimestre. Con ello, se
-9 Banca de Desarrollo 1/ mantuvieron en niveles inferiores a los registrados
-12 « e e . .z
e antes del inicio de la pandemia, con excepcién del
18 . . . . . segmento de las empresas grandes emisoras
2017 2018 2019 2020 2021 2022 (Gréfica 54).
Grafica 53
b) Crédito Vigente de la Banca Comercial por Tamafio de Empresa Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas
30 No Financieras
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1/ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito
vigente y para todos los plazos convenidos, promedio trimestral
Fuente: Banco de México.
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Grafica 54
Diferencial de Tasas de Interés de Créditos Nuevos por
Tamano de Empresa
Puntos base, promedio ponderado en media mdvil de 3 meses
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Nota: Los diferenciales se calculan tomando como referencia el
rendimiento de un swap de tasa de interés interbancaria (TIIE28
dias) con una estructura de pagos equivalente a la del préstamo.
Fuente: Banco de México.

Por el lado del financiamiento a los hogares, el crédito
para la adquisicidn de vivienda se redujo, al registrar
en septiembre de 2022 una variacion real anual de
-1.0%, mientras que el trimestre previo se habia
incrementado 0.2% (Grdafica 55). La reduccién en el
trimestre de referencia se explica principalmente por
la contraccion de la cartera del Infonavit, la cual ha
presentado decrementos anuales desde abril de
2021. Entre los factores que han influido en el
dinamismo del crédito del Infonavit, se pueden
destacar los siguientes. Primero, se ha observado una
reduccidon importante del porcentaje de la cartera
indizada.’ Dicha reduccién refleja dos cambios
operativos del Instituto. Por un lado, a partir de 2014
el Infonavit inicio el otorgamiento de créditos en
pesos. Por el otro, desde 2019 el Instituto ha
instrumentado el Programa de Responsabilidad
Compartida, el cual ha permitido la conversién de
créditos indizados a créditos en pesos y ha otorgado
importantes quitas de capital a los acreditados. Asi, la
creciente participaciéon de los créditos en pesos ha
disminuido el grado de indizacién de la cartera del

7 Actualmente, el ajuste al saldo y pagos mensuales de los créditos
indizados se realiza de acuerdo con la Unidad Mixta del Infonavit
(UML), la cual se actualiza con base en el crecimiento del salario minimo
o de la Unidad de Medida y Actualizacion (UMA), dependiendo de cual

Banco de México

Infonavit, por lo que el incremento automatico en su
saldo de crédito al inicio de cada afio se ha venido
reduciendo. Segundo, las mayores facilidades para
obtener créditos para la remodelacién de la vivienda
(Mejoravit), que suelen ser de montos menores a los
de los créditos hipotecarios, han aumentado la
demanda por este tipo de financiamiento,
incrementando su participacién en el total de
créditos otorgados por el Instituto.'® Y tercero, a raiz
de la pandemia se observd una afectacion a la
dinamica de empleo de los trabajadores de menores
ingresos, quienes son la poblacién que atiende
principalmente el Instituto. Si bien en este segmento
el empleo ha tendido a recuperarse, ante el entorno
incierto que todavia prevalece, es posible que estos
trabajadores aun presenten cierta cautela para
enfrentar la carga financiera de un crédito
hipotecario. En contraste, el crédito de la banca
comercial continué incrementandose, registrando un
crecimiento similar que en el trimestre previo
(Grafica 56). Esto ultimo, en un contexto en donde,
de acuerdo con la EnBan, la demanda de crédito
bancario para la adquisicién de vivienda aumenté en
el periodo de referencia, por lo que continda en
niveles elevados, al tiempo que las condiciones de
otorgamiento se han mantenido estables.

Grafica 55
Crédito Total a los Hogares .
Variacién real anual en por ciento

/

—&— Total

Vivienda

Consumo

Septiembre
-12 T T T T T

2017 2018 2019 2020 2021 2022

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.
Fuente: Banco de México.

de los dos indicadores presente el menor incremento anual en el
periodo de referencia.

18 Las politicas vigentes de otorgamiento del Instituto permiten
solamente un crédito activo por trabajador.
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Grafica 56
Crédito a la Vivienda
Variacién real anual en por ciento
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

2/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos
de traspaso y reclasificacion de créditos en cartera directa, del
traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la
banca comercial v por la reclasificacion de créditos en cartera

Fuente: Banco de México.

El crédito vigente de la banca comercial al consumo
continudé incrementandose en términos reales
anuales (Grafica 57). Ello refleja principalmente el
dinamismo del crédito de nédmina, tarjetas de crédito
y créditos personales. Respecto al segmento de
némina, de acuerdo con los bancos encuestados en la
EnBan, la demanda de crédito no presentd cambios
significativos en el tercer trimestre del afio y se
mantuvo en niveles elevados, como resultado de la
fuerte recuperacidn iniciada en el tercer trimestre de
2020. Por su parte, las condiciones de otorgamiento
siguieron presentando un relajamiento. Lo anterior,
como respuesta a que los bancos han observado
resiliencia en el empleo de sus acreditados. En el
segmento de tarjetas de crédito, la demanda se
incrementd, con lo que permanecid en niveles
elevados, mientras que las condiciones de
otorgamiento se mantuvieron estables. Por su parte,
en los segmentos de créditos personales y créditos
para la Adquisicion de Bienes de Consumo Duradero
(ABCD) la demanda de crédito aumentd, mientras
que las condiciones de otorgamiento continuaron
siendo estrechas.

Grafica 57
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo
Variacién real anual en por ciento
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1/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicion de
otros bienes muebles.
Fuente: Banco de México.

Respecto del costo de financiamiento a los hogares,
la tasa de interés promedio del crédito bancario a la
vivienda se incrementd en el trimestre, después de
haberse mantenido en niveles alrededor de sus
minimos histéricos desde agosto de 2020
(Grafica 58a). En tanto, con cifras a agosto de 2022,
las tasas de interés de tarjetas de crédito se
incrementaron respecto a junio, mientras que las de
créditos de ndémina registraron un nivel similar
(Grafica 58b).

En suma, las fuentes totales de recursos financieros
continuaron exhibiendo un ritmo de crecimiento
moderado en el tercer trimestre de 2022. En su
interior, destaca que las fuentes externas contintian
registrando flujos anuales negativos. En un entorno
caracterizado por menores fuentes de recursos
financieros, y en el que se observa una recuperacion
del financiamiento al sector privado, es importante
que, hacia delante, la demanda de recursos
financieros del sector publico no genere presiones en
el mercado de fondos prestables. Ello contribuiria al
fortalecimiento del marco macroeconémico del pais
Yy a una canalizacion adecuada de recursos al sector
privado, lo cual apoyaria a su vez a la recuperacién de
la actividad econdmica.
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Grafica 58
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares
Por ciento
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1/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la
vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicion de vivienda nueva y usada.
2/ La fuente es la base de datos de informacién relativa a
tarjetas de crédito. Se refiere a la tasa promedio ponderada de
tarjetas de crédito vigentes y de uso generalizado de clientes no
totaleros.

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

Fuente: Banco de México.
3.4. Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicién ciclica de la economia,
durante el tercer trimestre de 2022 las condiciones
de holgura continuaron disminuyendo. En particular,
la estimacién de la brecha negativa del producto se
redujo, en congruencia con el desempefio de la
actividad econdmica en el periodo (Grafica 59).

Banco de México

Desde una perspectiva sectorial, la holgura en la
actividad industrial en el trimestre julio-septiembre
se explicd, principalmente, por las contribuciones
negativas de los sectores de la construccion y de la
manufactura de equipo de transporte (Grafica 60). A
su vez, el rubro de servicios profesionales,
corporativos y de apoyo a los negocios es el que tuvo
en ese periodo la mayor aportaciéon a la brecha
negativa de las actividades terciarias y a la brecha
total. Excluyendo este rubro, la brecha agregada se
mantuvo alrededor de cero. Es importante notar que
el producto potencial es una variable no observable,
por lo que su estimacion estadistica esta sujeta a
incertidumbre, la cual ha sido particularmente
elevada tras el choque de la pandemia.

Finalmente, en el bimestre julio-agosto los
indicadores de holgura relacionados con el consumo
y el mercado laboral permanecieron en terreno
positivo y continuaron sugiriendo ausencia de
holgura (Grafica 61).

Grafica 59

Estimacion de la Brecha del Producto */
Porcentaje del producto potencial, a. e.
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de
colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril —Junio 2009, Banco de
México, p. 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: Elaboracidn propia con informacién de INEGIy Banco de
México.
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Grafica 60
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con
correcciéon de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo 2021,
Banco de México, p. 35.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de
INEGI.

Grafica 61
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1/Indicadores construidos con base en la metodologia CCM; ver
Banco de Meéxico (2017), “Informe Trimestral, Octubre-
Diciembre 2017”, pag.47. El indice de holgura mensual se basa
en el primer componente principal de un conjunto que incluye
11 indicadores. Los indicadores de holgura de consumo y del
mercado laboral se basan en el primer componente principal de
conjuntos que incluyen 6y 3 indicadores, respectivamente.
Fuente: Elaboracidn propia con informacién de INEGI y Banco de
México.

3.5. Estabilidad del Sistema Financiero

El sistema financiero mexicano mantiene una
posicidn sdélida y de resiliencia, con una banca que
cuenta con niveles de capital y de liquidez que
exceden con holgura los minimos regulatorios. No
obstante, el sistema financiero mexicano enfrenta un
entorno global mucho mas complejo e incierto ante
la coyuntura actual, la cual se caracteriza por un
mayor apretamiento de las condiciones financieras
globales, persistentes presiones inflacionarias,
menores perspectivas de crecimiento y elevada
volatilidad en los mercados  financieros
internacionales, en el marco de una situacidn
geopolitica que se ha deteriorado. En este contexto,
han aumentado los riesgos para la estabilidad
financiera de algunas economias avanzadas.

Por su parte, en el pais, un reto adicional continta
siendo que el otorgamiento del crédito muestre
sefiales de una reactivacion mds vigorosa, si bien es
posible que los riesgos para dicha reactivacion se
hayan acrecentado en meses recientes.
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3.5.1. Financiamiento agregado

Al tercer trimestre de 2022, la brecha de
financiamiento mantuvo la tendencia decreciente
mostrada desde la segunda mitad de 2020
(Grafica 62), con lo que acumula seis trimestres
consecutivos registrando cifras negativas. Asi, se
encuentra en su menor nivel desde 2006. Asimismo,
la razon de financiamiento a PIB se encuentra en
niveles similares a los de 1997 y 2016.

Grafica 62
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. 1,
PIB y Brecha respecto a la Tendencia de Largo Plazo /
Por ciento
60 7 Financiamiento/PIB
50 A Tendencia
Brecha de Financiamiento
40
30
20
10 A
. M
-10 A \v/
-Trim: -2.3
-20 T T T T T T T T T T T T

1990 1992 1995 1998 2000 2003 2006 2008 2011 2014 2016 2019 2022

1/ La tendencia de largo plazo es estimada con el filtro Hodrick-
Prescott de una cola con un parametro de suavizacién de
400,000 utilizando datos a partir del cuarto trimestre del afio
1980.

Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con informacién del
INEGI y Banco de México.

3.5.2. Riesgo de Crédito de la Banca

El riesgo de crédito de la banca miltiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CvaR)¥ al
99.9% de confianza como proporcidn del portafolio
de crédito, disminuyé durante el tercer trimestre de
2022, pasando de 6.65% en junio de 2022 a 6.05% en
septiembre de 2022, impulsado principalmente por la
disminucién de las probabilidades y correlaciones de
incumplimiento de la cartera de crédito empresarial
(Grafica 63).

19 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual, a su vez, representa el
percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una

Banco de México

Grafica 63
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Cifras preliminares a septiembre de 2022.
Fuente: Banco de México, CNBVy Buré de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizacién neta de
riesgo,?® aumentd durante el trimestre de referencia,
pasando de 14.54% en junio de 2022 a 14.93% en
septiembre de 2022; lo anterior se explica por la
disminucion del CVaR y por el aumento marginal del
ICAP del sistema (Grafica 64).

Grafica 64
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1/Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al
reducir el CVaR tanto del capital neto como de los activos
ponderados por riesgo.

2/ Cifras preliminares a septiembre de 2022.
3/Suplemento de Conservacién de Capital.

Fuente: Banco de México, CNBV y Buré de Crédito.

distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.

20 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo.
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El indice de morosidad (IMOR) del crédito otorgado
por la banca comercial al sector privado no financiero
continué mostrando la tendencia a la baja que se ha
observado a lo largo de 2022. En particular, en
septiembre de 2022 dicho indicador presentd un
nivel de 2.36%, cifra que se compara con la de 2.65%
en junio. Esta disminucidn reflejé principalmente la
reduccion del IMOR de los créditos a empresas no
financieras y, en menor medida, de los créditos a la
vivienda. Por su parte, el IMOR de los créditos al
consumo exhibidé un incremento marginal entre junio

y septiembre del afo en curso. Asimismo, el IMOR de
los créditos otorgados por la banca de desarrollo al
sector privado no financiero presentd una reduccion,
resultado del otorgamiento de nuevos créditos y de
la disminucién de la cartera clasificada como etapa 3,
que reflejé principalmente la reclasificacion a etapa 1
de ciertos créditos que concluyeron su proceso de
restructuracion y cumplieron con los plazos previstos
en la regulacion para dicha reclasificacion
(Grafica 65).

Grafica 65
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1/ Hasta diciembre de 2021, el indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la
cartera total. A partir de enero de 2022, a raiz de la adopcidén del estandar internacional IFRS9, el IMOR se define como el
saldo de la cartera clasificada como etapa 3 entre el saldo de la cartera total. Los datos del IMOR de la banca comercial
incluyen a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. Para la banca comercial, se realizé la
revision de la informacidn reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa y Accendo Banco, entidades cuyas
licencias para operar como instituciones de banca multiple fueron revocadas en junio de 2020 y septiembre de 2021,
respectivamente. Mayores detalles respecto a esto ultimo, pueden encontrarse en los Reportes de Estabilidad Financiera
correspondientes al segundo semestre de 2020 y al segundo semestre de 2021.

2/ Elincremento en el IMOR en enero de 2022 reflejd, en gran medida, los cambios de los criterios contables para adoptar el
estandar internacional IFRS9, que permiten a las instituciones de crédito realizar ajustes en la clasificacién de su cartera

crediticia, sin que esto implique un mayor nivel de impago.

3/ Elindice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. En Informes
anteriores, la cartera vencida se ajustaba por el efecto de una reclasificacién de créditos de vigentes a vencidos realizada
por el Infonavit entre el cuarto trimestre de 2019 y el primero de 2020. Estos créditos, que ya no presentaban pagos, se
habian clasificado erréneamente como vigentes. A partir del presente Informe, dicho ajuste ya no se incorpora. Por lo
anterior, esta serie no es comparable con el nivel que esta presenta hasta septiembre de 2019.

4/ Incluye crédito para la adquisicidon de bienes muebles y crédito automotriz.

Fuente: Banco de México.
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3.5.3. Riesgo de Mercado de la Banca Multiple

El riesgo de mercado de la banca multiple, medido a
través del CVaR de mercado como proporcién del
capital neto registr6 un incremento en el tercer
trimestre de 2022, pasando de 4.74% en junio a
5.11% en septiembre. Lo anterior como resultado
principalmente de ajustes en las posiciones de los
bancos en instrumentos de deuda que muestran
mayor sensibilidad a las variaciones de las tasas de
interés (Grafica 66).%*
Grafica 66
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.

3.5.4. Solvencia y Liquidez de la Banca Multiple

El indice de capitalizacién (ICAP) de la banca multiple
presentd en septiembre de 2022 un nivel de 18.76%,
cifra que representa un incremento de 9 pb respecto
al dato que se observé en junio (Grafica 67). Este
crecimiento reflejo6 el aumento en el capital
regulatorio, el cual mas que compenso el mayor nivel
de los activos sujetos a riesgo. Por su parte, la
trayectoria creciente de los activos sujetos a riesgo
totales fue resultado, principalmente, del aumento
en el componente de riesgo de crédito, como
consecuencia de la recuperacidén en el otorgamiento
de crédito.

2! Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las
condiciones histéricas observadas, constituye una referencia y no un
prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual.

22 E| financiamiento otorgado por OIFNB incluye aquel otorgado por
entidades que forman parte del sistema financiero, algunas de las
cuales son reguladas (socaps, sofipos, sofomes reguladas que no son
subsidiarias de instituciones de crédito y aquellas que emiten deuda en
el mercado local, ademas de uniones de crédito y almacenes generales
de deposito), mientras que otras son no reguladas (sofomes no
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Grafica 67

Evolucidn del Capital Regulatorio
En por ciento de activos ponderados por riesgo

25 B Fundamental B No Fundamental B Complementario

20 18.76
15

10

MJSDMIJ SDMIJ SDMIJ SDMIJ SDMIJ S
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Banco de México.

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

Durante el tercer trimestre de 2022, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB)?? del pais, sin considerar
organismos de fomento?, mostré una contraccién
real anual de 4.8%, cifra menor en términos absolutos
a la observada el trimestre previo. Lo anterior se
explica por una menor caida en el saldo de la cartera
de empresas y consumo automotriz. Por su parte, el
indice de morosidad de la cartera crediticia conjunta
para este grupo de entidades financieras disminuyd
entre junio y septiembre de 2022, siendo las sofipos
y sofomes reguladas emisoras de deuda las que mas
contribuyeron a la disminucidn en la morosidad. En el
caso de los organismos y fideicomisos de fomento, el
indice de morosidad de su cartera disminuyd
ligeramente durante el tercer trimestre de 2022,
debido a la disminucion marginal en la morosidad del
Infonavit y Fovissste ocurrida en septiembre
(Grafica 68).2*

reguladas). Asimismo, se incluye el financiamiento otorgado por
empresas financieras que realizan intermediacion crediticia de manera
habitual otorgando crédito (arrendadoras o brazos financieros de
empresas automotrices), asi como el otorgado directamente por
tiendas departamentales listadas en bolsa a sus clientes a través de
tarjetas de crédito.

2 Incluye al Infonavit, Fovissste e Infonacot, FIRA, FND, FOVI'y FIFOMI.

2 En el caso de OIFNB, la CNBV se encuentra en proceso de implementar
las modificaciones en sus criterios contables para adoptar el estandar
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Por otra parte, en septiembre de 2022 la exposicidn
de la banca multiple y de desarrollo por los créditos
otorgados a los OIFNB, asi como por los valores
emitidos por estos, se mantiene reducida vy
representa el 1.5y el 6.1% de los respectivos activos
totales.”> No obstante, algunas entidades del sector
de OIFNB con pasivos por bonos internacionales han
enfrentado retos importantes para refinanciar su
deuda en un contexto de mayor incertidumbre
econdmica y de condiciones financieras mas
apretadas. Dicha situacion pudiera afectar a sus
acreedores; sin embargo, la interconexién de dichas
entidades con la banca del pais es baja y no
constituye un riesgo sistémico.?® Finalmente, las
inversiones de las Siefores, fondos de inversion,
aseguradoras y casas de bolsa en instrumentos de
deuda y capital emitidos por los OIFNB representaron
el 0.44% de sus activos conjuntos durante el tercer
trimestre de 2022.

Entre junio y septiembre de 2022, las Siefores
registraron minusvalias en sus portafolios de
inversiones, como consecuencia, principalmente, de
una disminucidon en el valor de mercado de sus
posiciones de renta variable en el extranjero. En este
contexto, a pesar de que las Siefores han registrado
otros episodios de minusvalias en sus portafolios de
inversidon, como los observados en 2010, 2013 y 2016,
las plusvalias histéricas ganadas siguen siendo
positivas. Estas fluctuaciones a la baja en el valor de
los portafolios de inversion de las Siefores han
tendido a desaparecer conforme los mercados
recuperan su nivel de precios, si bien la duracidn del

internacional IFRS9. En particular, a partir de enero de 2022 dichos
criterios son aplicables a los almacenes generales de depdsito, casas de
bolsa, casas de cambio, y sofomes reguladas. Los cambios en los
criterios contables aplicables a los fondos de inversidon entraran en
vigor en enero de 2023, en tanto que, en el caso de las uniones de
crédito, sofipos, socaps y organismos de fomento, la CNBV aun no ha
emitido regulacion para implementar dichos estandares. La nueva
normatividad busca clasificar y medir instrumentos financieros con un
nuevo modelo de administracion de riesgos. Al igual que en el caso de
las instituciones bancarias, la clasificacién de las carteras sera de
acuerdo a etapas de deterioro. Asimismo, los nuevos criterios
contables establecen la posibilidad de migrar créditos a una etapa de

episodio actual ha sido mayor a la observada en
periodos anteriores, por lo que es posible que en esta
ocasioén se requiera de un plazo mayor para que los
fondos logren recuperar los niveles previos de
precios. Por su parte, en septiembre de 2022 los
retiros por desempleo mostraron su nivel mas
elevado del ano en curso, al exhibir un aumento en
relacidn a junio (Grafica 69).

Grafica 68
Morosidad de la Cartera de Crédito Total
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1/ Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales
como socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas
que no sonsubsidiarias de instituciones de crédito yalmacenes
generales de depésito.

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

3/ Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI y
FIFOMI.

Fuentes: CNBV, BMV, Condusefy Buré de Crédito.

mayor deterioro cuando se cuente con elementos que asi lo
justifiquen.

25 Representa el 3.2 y 13.0% de la cartera crediticia total de la banca
multiple y de desarrollo, respectivamente.

26 A principios de agosto una empresa financiera especializada en
arrendamiento suspendié el pago de intereses y capital de su deuda.
Anterior a ello, una sofom no regulada entré en concurso mercantil
mientras que otra entidad del mismo sector poco después opté por un
proceso de disolucién y liquidacién; ambas tenian bonos
internacionales cuyos pagos no pudieron realizar.
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Grafica 69
Retiros por desempleo
Flujos mensuales en miles de millones de pesos
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Fuente: Consar.

Tras mostrar un importante dinamismo a partir de
junio de 2021, la generacién de flujo operativo
(UAFIDA)¥ de las empresas privadas no financieras
listadas se desacelerd a partir del segundo trimestre
de este afio (Grafica 70). Esta afectacion ha sido
heterogénea entre sectores econémicos, impactando
sobre todo al sector industrial y extractivo. Por otro
lado, si bien el saldo del financiamiento a las
empresas listadas contintda disminuyendo de forma
importante durante el tercer trimestre, el servicio de
deuda por el pago de intereses aumenté ligeramente.

Con respecto a la liquidez de las empresas privadas
no financieras listadas, sus reservas de efectivo y
equivalentes disminuyeron durante el tercer
trimestre del afio, y han sido utilizadas para pagar el
monto de su deuda, mientras que el gasto de
inversidn continla en niveles bajos. Hacia delante, si
bien el apretamiento de las condiciones financieras
puede afectar el refinanciamiento de las empresas
gue tienen vencimientos de deuda internacional en
los préximos meses, son pocas las empresas en dicha
situacion en los préoximos dos afios. Destaca que una
parte importante de la deuda de estas empresas
listadas se encuentra pactada a tasa fija, mientras
que, para la deuda a tasa revisable, las empresas
cuentan con coberturas financieras para tasas de
interés, aunque estas pueden ser imperfectas. Por

27 Las siglas UAFIDA se refieren a la utilidad antes de financiamiento,
impuestos, depreciacion y amortizacién, y equivalen a EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

28 El indicador de liquidez se define como el resultado de dividir el
efectivo y las cuentas por cobrar de corto plazo entre la suma de los
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otro lado, un aumento en la volatilidad en la
cotizacion del peso frente al délar, considerando el
entorno actual de estabilidad, podria impactar los
estados financieros de empresas con exposicidn por
riesgo cambiario.

Grafica 70
Endeudamiento y Servicio de Deuda de las Empresas
Privadas No Financieras Listadas
Eje izquierdo: veces
Eje derecho: por ciento
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Nota: Se utiliza la informacién de 103 empresas no financieras
con acciones inscritas en BMV y BIVA. Las siglas UAFIDA se
refieren a Utilidad Antes de Financiamiento, Impuestos,
Depreciacion y Amortizacién, y equivalen a EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization ).

Fuentes: BMVy BIVA.

Al cierre del tercer trimestre de 2022, Pemex registro
una pérdida trimestral menor a la observada al
mismo trimestre del afio previo. El crecimiento de los
ingresos de Pemex derivado de los incrementos en
los precios del petréleo no compensé el aumento en
los costos de venta, gastos de inversion y el gasto
financiero. Por otro lado, el saldo de la deuda total de
Pemex, que incluye proveedores, disminuyé 1%
respecto al trimestre anterior, explicado
principalmente por un menor saldo en la deuda con
proveedores, la banca del pais y del exterior. Por su
parte, la deuda a vencer en los préximos doce meses
aumentdé ligeramente en el ultimo trimestre, y el
indicador de liquidez disminuyé en el margen
(Grafica 71). 2 Cabe sefialar que desde abril la
empresa ha cubierto sus amortizaciones de deuda
con recursos propios gracias al entorno favorable de
precios del petréleo.?

pasivos con proveedores y la deuda financiera a vencer en los préximos
12 meses.

2% Ver presentacion a inversionistas de noviembre (pagina 34).
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Por su parte, durante el tercer trimestre de 2022, el
CDS de Pemex a cinco afios mantuvo niveles similares
a los observados a fines del trimestre previo; no
obstante, este ha disminuido.

Grafica 71
Posicién de Liquidez de Pemex y CFE */
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1/Se define como el resultado de dividir el efectivoy las cuentas
por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con
proveedores a 12 meses yla deuda financiera a 12 meses.

Fuente: BMV.

30 Ver comunicado de CFE del 19 de noviembre.

Al cierre de septiembre de 2022, CFE registré una
pérdida trimestral mayor a la observada el mismo
trimestre del afio anterior, que se explica por el alza
en el precio de los combustibles asociada al conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, ademas de un aumento
en el gasto de inversién. Aunado a ello, se observa un
deterioro en el indicador de liquidez de su balance
financiero. Por su parte, el saldo de la deuda de la
empresa aumentd 4.7% respecto al trimestre
anterior, explicado principalmente por un aumento
en los arrendamientos y créditos con la banca del
exterior; el componente de corto plazo aumenté en
el dltimo trimestre, explicado por un mayor uso de
financiamiento bancario de corto plazo (Grafica 71).
Cabe senalar que el 18 de noviembre CFE colocd
deuda local con enfoque social y verde por 10 mil
millones de pesos, mismos que no representan un
mayor endeudamiento ya que se destinaran a pagar
deuda de corto plazo.*
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4. Evolucion Reciente de la Inflacion
4.1. La Inflacion en el Tercer Trimestre de 2022

Los efectos de los choques acumulados de Ia
pandemia de COVID-19 y del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania han resultado ser mas profundos y
duraderos de lo estimado. Si bien se observé cierta
mejoria en el funcionamiento de las cadenas globales
de produccién y de distribucién, asi como cierta
reduccion en los precios de algunas materias primas,
estos se mantuvieron en niveles elevados de modo
que, en un entorno de elevada demanda global,
siguieron incidiendo en la evolucion de la inflacion
general anual en nuestro pais. Esta aumento de 7.77
a 8.52% entre el segundo y el tercer trimestre de
2022, situdndose en 8.14% en la primera quincena de
noviembre (Cuadro 6 y Graficas 72 y 73).

Entre dichos trimestres, la inflacion subyacente anual
se incrementd de 7.33 a 7.99%, alcanzando 8.66% en
la primera quincena de noviembre, continuando con
la trayectoria al alza que ha registrado desde
diciembre de 2020. Este comportamiento refleja las
presiones que los costos de produccién siguieron
ejerciendo sobre la inflacién subyacente, derivadas a
su vez de los todavia elevados costos de las materias
primas y, posiblemente, también de los mayores
costos laborales. En su interior, siguid siendo notorio
el aumento que presentd la variacion anual de los
precios de las mercancias alimenticias, que ya se
situaba en niveles elevados. Sin embargo, las
inflaciones de las mercancias no alimenticias y de los
servicios también siguieron aumentando.

A su vez, la inflacion no subyacente anual se
incrementd de 9.10 a 10.08% entre los trimestres
mencionados y se situd en 6.62% en la primera
quincena de noviembre. Su comportamiento reflejo,
principalmente, las presiones que han afectado los
precios de los productos agropecuarios. En cambio,

Banco de México

las variaciones de los precios de los energéticos se
mantuvieron relativamente estables debido a que las
politicas determinadas por el Gobierno Federal han
aislado los precios de la gasolina de las fluctuaciones
en sus referencias internacionales.

Grafica 72
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién anual en por ciento
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Grafica 73
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos
puede registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.
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Cuadro 6
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por ciento

2021 2022 2020 2021 2022
v | n m Diciembre Diciembre Agosto  Septiembre  Octubre 1q Noviembre
INPC 6.99 7.27 7.77 8.52 3.15 7.36 8.70 8.70 8.41 8.14
Subyacente 5.60 6.53 7.33 7.99 3.80 5.94 8.05 8.28 8.42 8.66
Mercancias 7.07 8.30 9.59 10.49 5.52 7.40 10.55 10.84 11.15 11.50
Alimentos, Bebidas y Tabaco 7.62 9.42 11.33 12.81 6.80 8.11 12.94 13.38 13.95 14.10
Mercancias No Alimenticias 6.47 7.08 7.67 7.91 4.14 6.61 7.90 8.00 8.03 8.60
Servicios 3.95 4.53 4.78 5.15 1.95 4.30 5.19 5.35 5.30 5.40
Vivienda 2.45 2.68 2.86 3.10 2.00 2.54 3.12 3.15 3.14 3.10
Educacion (Colegiaturas) 2.09 3.04 3.24 3.82 2.11 2.09 3.68 4.49 4.49 4.49
Otros Servicios 5.69 6.48 6.77 7.20 1.87 6.35 7.31 7.44 7.33 7.58
No Subyacente 11.28 9.49 9.10 10.08 1.18 11.74 10.65 9.96 8.36 6.62
Agropecuarios 13.04 15.87 14.15 15.33 3.96 15.78 14.90 15.05 14.25 10.59
Frutas y Verduras 14.86 19.46 14.36 15.15 0.10 21.73 15.18 14.18 12.63 6.41
Pecuarios 11.50 13.13 13.99 15.47 7.20 11.11 14.68 15.79 15.61 14.26
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 9.92 4.92 5.28 5.95 -0.81 8.68 7.25 5.88 3.77 3.52
Energéticos 13.44 5.64 5.96 6.31 -2.53 11.50 8.14 6.16 3.10 2.70
Gasolina 13.63 7.39 6.95 7.64 -9.15 14.91 7.82 7.46 8.49 9.32
Gas doméstico L.P. 19.21 -1.51 0.50 -2.07 10.73 6.87 5.49 -2.60 -16.54 -18.48
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.05 3.16 3.65 5.13 3.31 2.30 5.19 5.23 5.42 5.61
Indicador de Media Truncada */
INPC 5.60 6.27 7.01 7.64 3.84 5.84 7.65 7.86 8.06 8.22
Subyacente 4.97 5.90 6.68 7.39 3.73 5.21 7.44 7.66 7.89 8.07

1/ Elaboracién propia con informacién del INEGI. Se trunca el 10% de cada cola de la distribucidn. Ver el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia de la
Inflacién” del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.
Fuente: INEGI.
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Fuente: INEGI.
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En la Gréafica 76 se muestra el mapa térmico que
contiene distintos factores de riesgo para la inflacion.
Un color rojo mas intenso indica que los riesgos al
alza para la inflacién son mayores a los que ha
registrado desde 2013, en tanto que colores verdes
més intensos sugieren menores riesgos.®! Se puede
apreciar que las medidas de tendencia de la inflacidon
contindan exhibiendo una tonalidad roja intensa
debido a que los choques sobre la inflacidon han sido
generalizados. Por el lado de la demanda, la actividad
econdmica internacional ha venido reduciendo su
relevancia como factor de riesgo para la inflacion, en
tanto que la cuenta corriente y la holgura de Ia
economia nacional siguen sin percibirse como
factores que estén presionando a la inflacién. Por
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considerables provenientes de los niveles de Ia
inflacién mundial, al tiempo que las de los salarios
han aumentado. En contraste, comparado con la
situacion a inicios de 2022, los riesgos provenientes
de las referencias internacionales y de los costos de
los insumos han moderado su intensidad, si bien
siguen siendo importantes. Los riesgos por factores
climatolégicos y por problemas logisticos también
han reducido su intensidad, en tanto que el tipo de
cambio sigue representando niveles bajos de riesgo.
En el agregado, la inflacion continda enfrentando
presiones mayores a las observadas en todos los
meses que cubre este mapa que inicia en 2013. No
obstante, se aprecia una mitigacién en los riesgos que
influyen en su comportamiento.

otra parte, se siguen percibiendo presiones
Grafica 76
Mapa de Riesgos Coyunturales Sobre la Inflacién al Consumidor en México ™ =
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Nota: Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las variables consideradas en el mapa
térmico, incluyendo las correspondientes a las medidas de tendencia de la inflacidén. Informacién a octubre de 2022 con la excepcidn de las siguientes variables, para las cuales se
indica en paréntesis la fecha a la que se cuenta con informacidn. Series (4) de holgura doméstica (agosto de 2022). Volumen de comercio mundial, Brecha del producto EE.UU., Uso
de la capacidad instalada en la industria manufacturera, Brecha del IGAE, Cuenta corriente como porcentaje del PIB, Balanza comercial como porcentaje del PIB, Empresas que
consideran que los precios de los insumos aumentardn a tasa mayor en los préximos 12 meses y el Costo unitario de la mano de obra en el sector manufacturero (septiembre de
2022). Medidas (6) de inflacién doméstica, Porcentaje de area del pais afectada con sequia extrema o excepcional a nivel nacional, indice Harpex, Tiempos de entrega de

proveedores de EE.UU. y Tipo de cambio FIX (1g noviembre de 2022).
Fuente: Elaboracién propia con informacién de diversas fuentes.

31 para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral
Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las
variables incluidas en el mapa térmico.
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A continuacidn, se presentan algunos indicadores
qgue ofrecen informacién de la tendencia de Ia
inflacién general y subyacente, y de su
comportamiento en el margen. La proporcién de la
canasta del INPC y del componente subyacente con
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas en distintos rangos se
muestra en la Gréfica 77. Este tipo de variaciones, a
diferencia de las anuales, no estan afectadas por
efectos base de comparacion.

La proporcidn de la canasta del INPC con variaciones
de precios mayores a 10% (area en rojo mas intenso)
disminuyé entre el segundo y el tercer trimestre de
2022, situandose en 35% en la primera quincena de
noviembre. Sin embargo, en el componente
subyacente, dicha proporciéon aumentd ligeramente
entre los trimestres referidos, ubicandose en 42% en
la primera quincena de noviembre. En su interior, la
proporcién referida para las mercancias se
incrementd entre esos trimestres, registrando 57%
en su lectura mas reciente. Ello ilustra las presiones
al alza que este componente continuda enfrentando

derivadas, en buena medida, de los mayores costos
de produccidn. Asi, afectada por los elevados niveles
gque mantienen las materias primas alimenticias, la
proporcién de la canasta con variaciones de precios
mayores a 10% del rubro de las mercancias
alimenticias sigui®6 aumentando en el tercer
trimestre alcanzando 84%, si bien en la primera
quincena de noviembre dicha proporcién disminuyd
a 65%. Por su parte, la proporcidn de la canasta con
variaciones de precios superiores a 10% de las
mercancias no alimenticias disminuyd entre el
segundo vy el tercer trimestre de 2022 y se situd en
48% en la primera quincena de noviembre. A su vez,
la proporcién sefalada para el componente de
servicios ha fluctuado alrededor de 25% en lo que va
de 2022. En este componente, como resultado del
comportamiento del rubro de vivienda, el cual tiene
una elevada ponderacion, fue notorio el aumento de
la proporcidn de la canasta con variaciones de
precios mayores a 3 y hasta 5% y la reduccién de la
que estd entre 2 y 3% entre el segundo y el tercer
trimestre.
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Grafica 77

Porcentaje de la Canasta del INPC segun Rangos de Incremento Mensual Anualizado a. e. Y
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a.e./Cifras ajustadas estacionalmente.
1/ Media movil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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En la Grafica 78 se presentan las variaciones
mensuales ajustadas por estacionalidad y anualizadas
del indice general, del subyacente, de las mercancias
y de los servicios, asi como sus respectivas medidas
de tendencia (media movil de 3 observaciones).
Aunque con volatilidad, las variaciones mensuales y
la medida de tendencia correspondientes al indice
general han exhibido una trayectoria descendente
desde el segundo trimestre de 2022, si bien siguen en
niveles elevados. Por su parte, las variaciones
mensuales tanto del indice subyacente como de las

mercancias, asi como sus medidas de tendencia,
continuaron situandose en el tercer trimestre y en lo
que va del cuarto, por arriba del limite superior del
intervalo definido de una distancia de 1.65
desviaciones estandar respecto de su media, dando
cuenta de sus niveles histéricamente elevados.3? A su
vez, en el tercer trimestre y en la primera quincena
de noviembre, las variaciones mensuales y la medida
de tendencia de los servicios exhibieron, en general,
niveles de cercanos a 6%.

Grafica 78

Variacion Mensual Desestacionalizada Anualizada y Tendencia
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a.e./Cifras ajustadas estacionalmente.

1/Para la dltima observacidn se utiliza la variacién quincenal anualizada.

* El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de la variacion mensual anualizada (a. e.) 1.65 veces su desviacion
estandar (d. e.) desde 2011, de modo que si las observaciones se distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacion propia con informaciéon de Banco de México e INEGI.

w

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

distribuyeran acorde a una normal, el 90% estaria dentro del intervalo.
De acuerdo a su distribucion empirica, en la primera quincena de
noviembre de 2022 las variaciones mensuales del INPC se ubican en el
percentil 92, las del indice subyacente en el 99, las de las mercancias en
el 99, en tanto que las de los servicios estan en el 97.
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Si bien en la primera quincena de noviembre la
inflacion general anual presentd un descenso, su
Indicador de Media Truncada continué exhibiendo
una trayectoria al alza (Grafica 79 y Cuadro 6). Ello
sugiere que la disminucién de la inflacién general
anual en la primera quincena de noviembre no fue
resultado de reducciones generalizadas de precios,
sino de disminuciones en los precios de unos cuantos
bienes. En el caso de la inflacidon subyacente anual,
tanto los datos observados como su Indicador de
Media Truncada se mantuvieron al alza, reflejo de las
presiones inflacionarias generalizadas que afectan a

este componente.
Grafica 79
indices de Precios e Indicadores de Media Truncada"/
Variacién anual en por ciento
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1/ El Indicador de Media Truncada (IMT) elimina la contribucién
de las variaciones extremas en los precios de algunos genéricos
a la inflacién de un indice de precios. Para eliminar el efecto de
estas variaciones se realiza: i) las variaciones mensuales
desestacionalizadas de los genéricos del indice de precios se
ordenan de menor a mayor; ii) se excluyen los genéricos con
mayor y menor variacién, considerando en cada cola de la
distribucién hasta el 10% de la canasta del indice de precios,
respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccién se ubican mas cerca del centro de la distribucidn,
se calcula el IMT.

Fuente: Elaboracién con informacién de Banco de México e INEGI.

33 En 2021, “El Buen Fin” tuvo una duracion de 7 dias, del 10 al 16 de

noviembre. En 2022 abarcé 4 dias, del 18 al 21 de noviembre.
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4.1.1. La Inflacién Subyacente

En el tercer trimestre de 2022 y en la primera
quincena de noviembre, la inflacidn subyacente anual
extendid la trayectoria al alza que ha presentado
desde diciembre de 2020 (Grafica 80). En el contexto
de la pandemia y del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania, esta estuvo afectada por los elevados costos
de diferentes materias primas y por la prolongacién
de las perturbaciones en las cadenas de produccion y
distribucién, en un entorno de una aun elevada
demanda global. En adicidn a lo anterior, los salarios
han venido registrando mayores variaciones, de
manera que también pudieran estar presionando los
costos de produccion de los distintos bienes y
servicios.

La inflacidn anual de las mercancias aumentd de 9.59
a 10.49% entre el segundo y el tercer trimestre de
2022, registrando 11.50% en la primera quincena de
noviembre. En su interior, la inflacién anual de las
mercancias alimenticias se incrementé de 11.33 a
12.81% entre los trimestres sefialados, alcanzando
14.10% en la primera quincena de noviembre
(Grafica 81). Al respecto, si bien se ha registrado
cierta disminucién en las referencias internacionales
de las materias primas alimenticias, estas se siguen
ubicando en niveles elevados y con volatilidad. Ello,
en combinacion con los efectos rezagados de sus
incrementos previos, continla ejerciendo presién
sobre la inflacion de las mercancias alimenticias.
Adicionalmente, se estima que el traspaso de la
variacion de dichas referencias a los precios es
asimétrico, con una menor respuesta a la baja (ver
Recuadro 4). Por su parte, la inflacién anual de las
mercancias no alimenticias aumenté de 7.67 a 7.91%
entre el segundo y el tercer trimestre de 2022,
ubicdndose en 8.60% en la primera quincena de
noviembre. En cierta medida, este ultimo resultado
se encuentra influido al alza por un efecto de base de
comparacion, pues el programa de ofertas de “El
Buen Fin” abarcé en 2021 dias de la primera quincena
de noviembre, mientras que en este afio ocurrié en la
segunda quincena de noviembre
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Grafica 80
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Fuente: INEGI.
Grafica 81
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Entre el segundo y el tercer trimestre de 2022, la
inflacion anual de los servicios se incrementd de 4.78
a 5.15%, y a 5.40% en la primera quincena de
noviembre (Grafica 82a). Este comportamiento
obedecid, principalmente, a los mayores costos de
operacion de los negocios, como los incurridos para
prevenir contagios, asi como al aumento en los
precios de sus insumos, aunque también podrian
estar reflejando los mayores costos salariales. Ello en
el contexto de un aumento en la demanda ante la
mayor movilidad de la poblaciéon. En particular,
continud destacando la elevada inflacién de los

servicios de alimentacidn en el rubro de los servicios
distintos a educacion y vivienda (Grafica 82b). Por su
parte, la variacidn anual de los precios de la vivienda
y de la educacidn, registrd incrementos a lo largo del
trimestre de referencia, situdndose en el primer caso,
en niveles superiores a los observados antes de la
pandemia.

Como reflejo de las presiones que siguen afectando a
lainflacién subyacente, en el tercer trimestre de 2022
y en la primera quincena de noviembre, la inflacion
subyacente fundamental, asi como los indicadores
mas relacionados con salarios, tipo de cambio vy
energéticos mantuvieron una trayectoria al alza. No
obstante, se continudé observando heterogeneidad
en sus respectivos niveles (Grafica 83). En particular,
los niveles mas elevados que reportan los indicadores
mas relacionados con energéticos y con el tipo de
cambio se pueden asociar a que tienen una mayor
proporcién de mercancias que de servicios en la
canasta de genéricos que los componen. En
contraste, la inflacién subyacente fundamental y el
indicador mas relacionado con salarios, al tener una
mayor participacién de servicios se ubican en niveles
inferiores.

Grafica 82
indices de Precios
Variacién anual en por ciento

a)Servicios
81 —— Servidos
7 Vivienda
Educacién
6 Servidos Distintos ala Vivienda y a la Educacion

1q Noviembre
T

0 T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

68 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2022

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



25

20

15

b) Servicios Distintos a la Vivienda y a la Educacidn

—— Servidos Distintos ala Vivienda y a la Educacion
Servidosde Alimentacion

Servidos de Salud y Cuidado Personal
Servidosde Telecomunicaciones

Servidos Turisticos

Resto Servicios

I VA

Banco de México

Grafica 83
Inflacion Subyacente Observada, Subyacente Fundamental e

Indicadores Mas Relacionados a Choques de Oferta®
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1/ Ver el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre —Diciembre
2019, "Indicadores de Inflacion mas Relacionados a Factores de
Oferta".
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del
INEGI.
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Recuadro 4. Efecto Asimétrico de Cambios en los Precios Internacionales de las Materias Primas Alimenticias
sobre los Precios al Consumidor en México

1. Introduccién

Las referencias internacionales de las materias primas
alimenticias se han visto particularmente afectadas por los
choques tan profundos que se han generado como consecuencia
de la pandemia y de la guerra en Ucrania. Mas recientemente, los
precios de las materias primas alimenticias han presentado
ciertas disminuciones, con volatilidad, aunque se mantienen en
niveles elevados. Los importantes aumentos en dichas
referencias han presionado de manera significativa los precios de
los alimentos en una gran cantidad de paises, incluido México. En
este Recuadro se estima un modelo de series de tiempo que
permite que el efecto en los precios al consumidor sea de distinta
magnitud dependiendo de si se trata de variaciones negativas o
positivas de las referencias internacionales. Los resultados de las
estimaciones sugieren que el efecto de cambios en los precios
internacionales de las materias primas alimenticias sobre los
precios al consumidor en México ocurre con cierto rezago y que
es de mayor magnitud cuando las referencias internacionales
aumentan que cuando disminuyen.

2. Estimacion del Modelo

Para estimar los efectos asimétricos de fluctuaciones en las
referencias internacionales de materias primas alimenticias
sobre los precios al consumidor se utiliza un modelo de series de
tiempo que permite estimar coeficientes distintos segln se trate
de aumentos o disminuciones de una variable explicativa
determinada. El modelo tiene la siguiente especificacion:

Zijf_j +22ﬁ}x"t_j + €, sixg <0

_ )€l IEN jEJ;
M= E 2 E i 5
i .
Aiye—j + Oix'cj+ €, Sixp 20
J€Jo LEN jEJ;

La variable y; es la primera diferencia logaritmica de un indice de
precios al consumidor. En este ejercicio se realizan tres
estimaciones dependiendo del indice que se utiliza: i) el indice de
precios de alimentos, bebidas y tabaco; ii) el indice de precios
subyacente; y iii) el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC).

Como determinantes (variables x!) de la inflacién de mercancias
alimenticias, subyacente y general, se incluyen el tipo de cambio
FIX, los precios de los energéticos del indice Nacional de Precios
al Productor, el salario base de cotizacion del IMSS, una medida
de holgura de la economia® y los precios internacionales de las

-

Especificamente corresponde al primer componente principal de 11 indicadores
de holgura. Para mayor detalle sobre esta variable, véase el Recuadro 4 del
Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017.

~

La serie de materias primas alimenticias publicada por el Banco Mundial incluye
arroz, trigo, maiz, cebada, sorgo, frijol de soya, aceite de soya, harina de soya,
aceite de palma, aceite de coco, aceite de cacahuate, aceite de semilla de girasol,

materias primas alimenticias publicados por el Banco Mundial
(x5).23 para la inflacién general y subyacente, ademas se incluyen
los precios internacionales de las materias primas no alimenticias
que publica el Banco Mundial.

El nimero de variables exdgenas se encuentra dado por N, los
rezagos de cada variable exdgena por J; y los rezagos de la
variable enddégena por J,. Para determinar el niimero de rezagos
se utiliza la metodologia paso a paso (stepwise) que va de lo
general a lo particular a partir de los rezagos significativos
estadisticamente. Los datos abarcan desde enero de 2007 hasta
septiembre de 2022, con frecuencia mensual.

Para la estimacion del modelo se utiliza la regresién con umbral
descrita en Hansen (1997) donde se especifica un umbral
exégeno de cero aplicado a la variable independiente de los
precios internacionales de las materias primas alimenticias.* En
otras palabras, el modelo identifica efectos diferenciados sobre
los precios al consumidor ante variaciones mensuales positivas y
negativas de los precios internacionales de las materias primas
alimenticias.

El efecto acumulado de un aumento de 1% en los precios de las
materias primas alimenticias sobre los precios de los alimentos,
bebidas y tabaco es estadisticamente significativo y ocurre con
rezago. A los 24 meses se materializa casi en su totalidad el
efecto, si bien desde los 12 meses hay cierta estabilizacién. En
particular, un aumento de 1% en los precios internacionales de
las materias primas alimenticias tiene un efecto de 0.154% sobre
los precios al consumidor de las mercancias alimenticias
aproximadamente 24 meses después. Esto se puede apreciar en
la Gréfica 1a, en la linea roja.

Ante una reduccion de los precios de las materias primas
alimenticias también se observa una  disminucion
estadisticamente significativa y con rezago. En la Grafica 1a se
ilustra en color azul este efecto acumulado en valor absoluto.
Comparando las lineas sélidas roja y azul, el efecto relacionado a
variaciones negativas es menor: una disminucién de 1% en los
precios internacionales de las materias primas alimenticias tiene
un efecto de una disminucion de 0.068% 24 meses después,
aproximadamente. En otras palabras, ante cambios en los precios
de materias primas alimenticias, la proporcion en la que cambia
el nivel de los precios de los alimentos, bebidas y tabaco es menor
cuando se trata de disminuciones que cuando se trata de
aumentos. Ademds, ambos efectos son estadisticamente
distintos entre si, pues los intervalos de confianza, mostrados con
lineas punteadas, no se traslapan a partir de los 5 meses.

aceite de almendra, azlcar, platano, naranjas, carne de res, carne de pollo, carne
de cordero y camarones.

Todas las variables se incluyen en primeras diferencias logaritmicas, es decir,

aproximaciones a variaciones porcentuales mensuales.

Se selecciona exdgenamente el umbral de cero para distinguir entre aumentos y
disminuciones de los precios internacionales de las materias primas alimenticias.
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Grafica 1
Efecto Acumulado en el Nivel de Precios al Consumidor de un Choque de 1% en los Precios Internacionales
de las Materias Primas Alimenticias
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Fuente: Estimaciones propias de acuerdo al modelo estimado. Nota: En el caso de los choques negativos, estos tienen un efecto a la

baja sobre los precios que para fines graficos se representa en valor absoluto.

La asimetria también se observa en el indice subyacente y en el
general, si bien los traspasos estimados son de menor magnitud.
De acuerdo a las Gréficas 1b y 1c, una variacién positiva de 1% en
los precios internacionales de las materias primas tiene un efecto
positivo de 0.096 y de 0.119% 24 meses después en la inflacion
subyacente y la general, respectivamente. Se estima que una
variacién negativa de 1% tiene un efecto a la baja de 0.034 y de
0.054% 24 meses después en el indice subyacente y en el general,
respectivamente. En ambos casos, los efectos también son
estadisticamente significativos de acuerdo con las bandas de
confianza respectivas y estadisticamente distintos entre si.

En la Grafica 2 se simula cdmo se comportaria la inflacion anual
de las mercancias alimenticias tras un choque positivo inicial en
los precios de las materias primas alimenticias seguido de un
choque negativo. En particular, se simulan aumentos
consecutivos de 1% por 9 meses y decrementos simulados
consecutivos de 1% por los siguientes 9 meses en las referencias
internacionales. En primer lugar, se observa que los efectos
ocurren con rezago. Aunque los choques suceden durante los
primeros 9 meses, el efecto al alza sobre la inflacion se observa
todavia por varios meses después, como se ilustra en las barras
rojas. En segundo lugar, también se aprecia que aunque las
referencias internacionales comiencen a disminuir (choques
negativos), toma tiempo para que ello se vuelva evidente en las
variaciones anuales de los precios de las mercancias alimenticias.
Finalmente, congruente con las asimetrias estimadas, el efecto
de los incrementos es mayor que el efecto de los decrementos, a
pesar de que el choque simulado es de igual magnitud en ambas
direcciones.

Una posible explicacion de que se observen efectos asimétricos
ante choques positivos o negativos de los determinantes de la
inflacién es la rigidez a la baja que suelen mostrar los precios. Ball
& Mankiw (1994) presentan un modelo de costos de menu que
resultaria en asimetrias en la inflacién frente a choques de signo

contrario. La intuicién del modelo es que, en un ambiente de
inflacidn positiva y constante, si el precio relativo deseado por
una empresa aumenta, debe hacer un ajuste mas que
proporcional a la inflacién. Por otro lado, si desea reducir su
precio relativo, la inflacion “hace parte del trabajo” y las
empresas no tienen que ajustar a la baja. Esta asimetria también
podria estar relacionada con la falta de competencia econémica,
como se ha encontrado en otros mercados, como el de las
gasolinas (ver Remer, 2015; Deltas, 2008; y Verlinda, 2008),
donde la evidencia apunta a gque mayor competencia puede
ejercer presion para que el traspaso de las disminuciones de
precios sea mayor y mas rapido. Una posible tercera hipétesis
detras de esta asimetria es que ante alzas en los precios de las
materias primas, el costo de aumentar la producciéon o los
inventarios es mayor y por lo tanto el impacto en precios es
mayor; mientras que ante bajas en los precios de las materias
primas, limitar la produccién o disminuir los inventarios es
relativamente menos costoso por lo que se observan menores
efectos en precios (ver Borestein et al., 1997).

3. Consideraciones Finales

En este Recuadro se muestra evidencia de asimetria en el efecto
de los cambios en los precios internacionales de las materias
primas alimenticias sobre los indices de precios al consumidor de
las mercancias alimenticias, el subyacente y el general. En el
entorno tan complejo que se desarrolla actualmente, donde se
han suscitado importantes presiones y riesgos para la inflacion,
uno de estos riesgos es que, al disminuir los precios de las
materias primas alimenticias, la inflacion de alimentos refleje
dichas disminuciones mas lentamente que lo que se observd
cuando aumentaron las referencias internacionales. Asi, a pesar
de un entorno mas favorable en los determinantes de la inflacién,
esta podria presentar cierta persistencia en niveles elevados.
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4.1.2. La Inflacién No Subyacente

La inflacion no subyacente anual continué exhibiendo
niveles elevados (Grafica 84). En su interior, las
referencias internacionales de insumos relevantes
para la produccidn agropecuaria, como granos Yy
fertilizantes, exhibieron cierta moderacién durante el
tercer trimestre. No obstante, continuaron
ubicdndose en niveles elevados, lo que siguié dando
soporte a la inflacion anual de los productos
agropecuarios que entre el segundo y el tercer
trimestre de 2022 se elevd de 14.15 a 15.33%,
situdndose en 10.59% en la primera quincena de
noviembre. En particular, la inflacidn del rubro de las
frutas y verduras aumenté de 14.36 a 15.15% entre
dichos trimestres y se ubicé en 6.41% en la primera
La de

Grafica 84
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pecuarios registrdé niveles de 13.99, 15.47 y 14.26% Fuente: INEGI.
en esas fechas (Grafica 85).
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Grafica 85
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Entre el segundo y el tercer trimestre de 2022, la
inflacién anual de los energéticos pasd de 5.96 a
6.31%, situandose en 2.70% en la primera quincena
de noviembre (Grafica 86). En su interior, entre los
trimestres sefialados la variacion anual del precio de
la gasolina pasoé de 6.95 a 7.64%, situandose en 9.32%
en la primera quincena de noviembre. Este
comportamiento ha estado influido por las politicas
determinadas por el Gobierno Federal, las cuales los
han aislado de las fluctuaciones en sus referencias
internacionales.®*

Por su parte, la variacion anual del precio del gas L.P.
disminuyé de 0.50 a -2.07% entre el segundo y el
tercer trimestre de 2022, registrando -18.48% en la
primera quincena de noviembre. Este
comportamiento del precio del gas L.P. influyd
notablemente en el descenso de la inflacion no
subyacente desde septiembre. En contraste, la del
gas natural registrd niveles de 20.48 y 30.20% en el
segundo y tercer trimestre de 2022,
respectivamente, y de 26.55% en la primera quincena
de noviembre. Ello se debié a la evolucion de su

34 Aunque cada gasolineria tiene la libertad de determinar los precios
aplicables al consumidor desde 2017, el Gobierno Federal establecid
desde 2019 una politica de contencidn y suavizamiento estableciendo
estimulos para reducir el IEPS aplicable en los precios al mayoreo
cuando los precios internacionales son elevados. Esta politica se
reforz6 el 4 de marzo de 2022 estableciendo estimulos
complementarios reduciendo el impuesto sobre la renta y, en su caso
el Impuesto al Valor Agregado, para contener aiin mas el precio al
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referencia internacional, la cual estuvo presionada
por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

Entre el segundo vy el tercer trimestre de 2022, la
variacién anual de los precios de la electricidad se
incrementd de 8.92 a 11.25%, registrando 7.09% en
la primera quincena de noviembre. Este desempeiio
obedecid al incremento que exhibieron los costos de
los combustibles utilizados en la generacién de
energia eléctrica, los cuales se reflejaron en
aumentos en las variaciones anuales de las tarifas
domeésticas de alto consumo (DAC). Adicionalmente,
los elevados niveles de inflacién también han
coadyuvado en dicho desempefio, pues se usan como
referencia para ajustar las tarifas eléctricas
domeésticas que no son de alto consumo.

Grafica 86
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La variacién anual promedio de las tarifas autorizadas
por el gobierno aumenté de 3.65 a 5.13% entre el
segundo y el tercer trimestre de 2022, situdndose en
5.61% en la primera quincena de noviembre. Al
respecto destacaron en el trimestre de referencia los
incrementos en las variaciones anuales de los precios
del transporte colectivo, autobus urbano, taxiy de los
derechos por el suministro de agua.

mayoreo en México en situaciones de precios internacionales elevados
y el IEPS fuesen insuficientes para contener el incremento en precios.
Adicionalmente, el Gobierno Federal reforzé la contencién de precios
al mayoreo el 26 de octubre de 2022 fijando como techo de dichos
precios una base de referencia de la segunda quincena de septiembre
de 2022, comprometiéndose hasta el cierre de este afio a que no se
incremente el precio mayorista por encima de esa base de referencia.
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4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) excluyendo petrdleo, su variacion
anual promedio bajé de 8.95% en el segundo
trimestre de 2022 a 8.75% en el tercero, ubicandose
en 7.10% en octubre de 2022. En el interior de este
indicador, la wvariacién anual promedio del
componente de mercancias y servicios finales se
mantuvo relativamente estable entre los trimestres
mencionados, registrando niveles de 8.26 y 8.27%,
respectivamente, situdndose en 7.24% en octubre.
En lo que se refiere al subindice de mercancias y
servicios de exportacién, su cambio porcentual anual
promedio disminuyd de 5.63 a 5.37% en los
trimestres referidos, descendiendo a 3.51% en
octubre de 2022. El subindice de precios de bienes y
servicios intermedios mostrd una baja en su variacion
anual promedio, al pasar de 10.72 a 9.97% durante el
mismo periodo trimestral, ubicdndose en 6.72% en
octubre.

En contraste, la variacidon anual del subindice de
precios al productor de bienes finales para consumo

interno aumentd entre los trimestres mencionados,
al pasar de 10.31 a 11.95%, al tiempo que en octubre
se ubicd en 12.54% (Grafica 87). Este subindice es de
particular relevancia pues es el que tiene un mayor
poder predictivo sobre la evolucién de los precios de
las mercancias al consumidor incluidas en el
subindice subyacente.

Grafica 87
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5. Politica Monetaria

De acuerdo con su mandato constitucional, el Banco
de México debe procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con
ello la rectoria del desarrollo nacional que
corresponde al Estado. El Instituto Central conduce la
politica monetaria para cumplir con este mandato.
Desde 2021 y durante 2022, ante la acumulacién de
choques profundos y persistentes, el panorama para
la inflacién se fue tornando cada vez mas complejo e
incierto. En este contexto, el Banco de México ha
tomado acciones de politica monetaria procurando
evitar posibles afectaciones en las expectativas de
inflacién, principalmente a las de mayor plazo, asi
como en el proceso de formacién de precios.
Asimismo, ha buscado un ajuste ordenado de los
mercados financieros nacionales. En cada una de sus
reuniones de junio, agosto, septiembre y noviembre
de 2021, la Junta de Gobierno aumentd la tasa de
referencia en 25 puntos base. Posteriormente,
incrementod la tasa de referencia en 50 puntos base
en su reunion de diciembre de 2021, asi como en las
correspondientes a febrero, marzo y mayo de 2022.
Finalmente, en cada una de sus reuniones de junio,
agosto, septiembre y noviembre, la Junta de
Gobierno aumenté el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 75 puntos base, para
situarlo actualmente en 10.00%, acumulando 600
puntos base desde el inicio del actual ciclo de alzas.

Asi, ante la intensificacién de las presiones
inflacionarias y el mayor reto que ha implicado el
control de la inflacion, en el ciclo actual de
apretamiento de las condiciones monetarias, las
circunstancias econdmicas han ameritado ajustes al
alza de mayor magnitud en la tasa de referencia. Por
ello, se aumenté el ritmo de los incrementos en dos
ocasiones. De esta manera, se han adoptado acciones
contundentes. Estas han permitido alcanzar en el
periodo que se reporta una postura monetaria
restrictiva como lo requiere el panorama
inflacionario.

Asimismo, desde la decisidn de politica monetaria del
12 de mayo del presente afio, la Junta de Gobierno ha
proporcionado en sus comunicados una orientacién
futura sobre sus decisiones subsecuentes. En
particular, en la reunién de mayo referida, sefialé que
ante un panorama mas complejo para la inflacién y
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sus expectativas consideraria actuar con mayor
contundencia para lograr el objetivo de inflacion.
Posteriormente, en los comunicados de las siguientes
decisiones, ademas de haber aumentado la tasa de
politica monetaria en 75 puntos base, ha indicado sus
intenciones de continuar con el ciclo de alzas en la
tasa de referencia, afirmando que la magnitud de los
incrementos dependeria de las condiciones
prevalecientes. Con ello el Banco de México ha
reforzado el compromiso con su mandato
constitucional.

Profundizando en las decisiones de politica
monetaria que se han tomado durante el segundo
semestre de 2022, en sus reuniones de agosto,
septiembre y noviembre la Junta de Gobierno evalué
la magnitud y diversidad de los choques que han
afectado a la inflacién y sus determinantes, asi como
la evoluciéon de las expectativas de inflacién de
mediano y largo plazos y el proceso de formacién de
precios en la economia. Considerd también los
mayores retos ante el apretamiento de las
condiciones monetarias y financieras globales, el
entorno de acentuada incertidumbre, las presiones
inflacionarias acumuladas de la pandemia y del
conflicto geopolitico, asi como la posibilidad de
mayores afectaciones a la inflacién. En la decisién de
noviembre también indicd haber valorado la postura
monetaria que ya se ha alcanzado en este ciclo
alcista. Adicionalmente, manifestdé que, para el corto
plazo, los pronésticos para la inflacion general
presentaron revisiones marginales a la baja, mientras
que los correspondientes a la subyacente se
revisaron ligeramente al alza. Asimismo, mantuvo la
previsién de que la inflacidn converja a la meta de 3%
en el tercer trimestre de 2024. Enfatizé que, si bien
algunos de los choques han dado sefiales de
mitigacion, el balance de riesgos que podrian incidir
en la trayectoria prevista para la inflacion en el
horizonte de prondstico seguia sesgado al alza.

Hacia delante, la Junta de Gobierno seguira vigilando
estrechamente las presiones inflacionarias, asi como
todos los factores que inciden en la trayectoria
prevista para la inflacidn y en sus expectativas. Ello,
con el objetivo de determinar una tasa de referencia
congruente en todo momento, tanto con la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion
general a la meta de 3% en el plazo en el que opera la
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politica monetaria como con un ajuste adecuado de
la economia y de los mercados financieros. En su
Gltima decisién correspondiente al 10 de noviembre
de 2022, reiteré que valorara la magnitud de los
ajustes al alza en la tasa de referencia de sus proximas
reuniones de acuerdo con las circunstancias
prevalecientes.

Si bien durante el periodo que se reporta la magnitud
de los incrementos en la tasa de referencia en México
coincidid con los correspondientes en Estados
Unidos, eso no significa que necesariamente vaya a
ocurrir lo mismo en el futuro. El Banco de México
conduce su politica monetaria en funcién de la
consecucion de su mandato de estabilidad de precios.
En dicho proceso considera acontecimientos
externos, tales como las acciones de la Reserva
Federal y, en general, la evolucidon de la economia
estadounidense, en la medida en que estos factores
afecten el panorama inflacionario en México. Es por
ello que usualmente cuando se observa que la tasa de
referencia de ambos paises aumenta es porque en
ambos casos se tienen presiones inflacionarias (ver
Recuadro 5).

Dada la magnitud de los udltimos incrementos en la
tasa de referencia, durante el periodo que se reporta
en este Informe, dicha tasa llegd a situarse vy
mantenerse por arriba de la inflacién observada
(Grafica 88). Asimismo, considerando los
incrementos en la tasa de referencia nominal
mencionados y la evolucidon de las expectativas
inflacionarias, la tasa de interés real ex-ante de corto
plazo llegd a ubicarse y permanecer en terreno
restrictivo (Grafica 89a).

35 El intervalo de neutralidad estimado de la tasa de corto plazo en el
largo plazo en términos reales se ubica entre 1.8 y 3.4%. Al respecto, al
ser una variable no observable, se utilizaron varias metodologias con
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En junio de 2021, cuando inicid el ciclo actual de alzas
de la tasa de referencia, la postura monetaria del
Banco de México era expansiva. Posteriormente, en
mayo de 2022, justo antes de ajustar al alza el ritmo
de los incrementos de 50 a 75 puntos base, la tasa
real ex-ante se situaba alrededor del limite inferior
del intervalo de neutralidad estimado (Gréfica 89b).
Actualmente, después de cuatro aumentos de 75
puntos base en la tasa de referencia
correspondientes a las reuniones de junio, agosto,
septiembre y noviembre de 2022, la tasa real ex-ante
se sitla en un nivel de 4.67%, por arriba de 3.4% que
es el limite superior del intervalo estimado de
neutralidad.®® Asi, dada la magnitud de las acciones
de politica monetaria implementadas desde junio de
2022, los incrementos en la tasa de referencia han
mas que compensando los ajustes en las expectativas
inflacionarias, contribuyendo de esta manera a lograr
una postura monetaria restrictiva en el pais
(Grafica 90). Asimismo, en términos de apretamiento
monetario relativo, en este ciclo de alzas de tasas de
interés a nivel global, México actualmente tiene una
tasa real mayor que las correspondientes a
economias avanzadas y a la mayoria de las
emergentes, excepto las de algunos bancos centrales
qgque vya anunciaron el fin de su ciclo alcista
(Grafica 91).

el fin de tener una estimacidon robusta del mismo. Ver Recuadro
“Actualizacion de la Estimacion de la Tasa Neutral de Interés en el Largo
Plazo en México” del Informe Trimestral Abril - Junio 2019.
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Grafica 89
Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo e Intervalo Estimado para la
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corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica
entre 1.8 y 3.4%. La linea vertical corresponde al 30 de mayo de
2022 fecha anterior al primer aumento de 75 puntos base enla
tasa de politica monetaria.

Fuente: Banco de México.
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Nota: Para el cdlculo de las tasas reales ex-antes se utlizan las
medianas de las expectativas de inflacion para el cuarto
trimestre de 2023 de Bloomberg, consultadas durante
noviembre de 2022. Para fines de comparacién en esta gréfica,
se utilizd también la mediana de la encuesta de Bloombergpara
el caso de México. Tomando en consideracién que la muestra de
analistas difiere entre la Encuesta de Bloombergy la Encuesta
Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado de Banco de México, el calculode la tasa real ex-
ante también podria diferir.

Fuente: Bloombergy Haver Analytics.
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Recuadro 5. Transmision de Choques Macroecondmicos de Estados Unidos a México
y Respuesta de Politica Monetaria

1. Introduccién

México es una economia emergente pequefia y abierta con una
relacion estrecha con laeconomia de Estados Unidos. Por ello, el
cicloeconémicode nuestropais guarda unnivelde sincronizacion
con el del vecino pais del norte (Grafica 1). En efecto,
acontecimientos en dicho paissuelen tener repercusiones sobre
la economia nacional. En este contexto, las tasas de interés de
corto plazo en México y en Estados Unidos tienden a moverse en
la misma direccion, respondiendo a choques que afectan a la
inflaciony a la actividad en ambos paises en sentidos similares.
No obstante, lo anterior noimplica que la tasa de referencia de
México tenga que ajustarse a cualquier tipo de movimiento
registrado en la tasa de interés de Estados Unidos. Ello, porquela
respuesta de politica monetaria en nuestro pais depende del tipo
de evento que origind el ajuste de tasas en Estados Unidos, asi
como de los efectos que este movimiento causeen las variables
macroeconémicasnacionales.

En este Recuadro se ilustraformalmente lo anterior medianteun
modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR). Se
estiman dos tipos de choques macroeconémicos originados en
Estados Unidos y que tienen consecuencias distintas para la
economia mexicana. El primero es un choque a la demanda
agregada en Estados Unidos, el cual afecta a la inflaciény a la
actividad econdmica tanto de ese pais como a la de México. El
segundo choque es un cambio no anticipado en la tasa de
referencia en Estados Unidos, el cual no responde a un
movimiento a la inflacién, nia la actividad econédmica, sino que
podria desprenderse de un ajuste discrecional de la politica
monetaria. A este tipo de cambios no anticipados en |la tasa de
interés se le conoce como choque de politicamonetaria.l

Los resultados sugieren que el co-movimiento en las tasas de
interés de politica monetaria entre Estados Unidos y México son
congruentes con choques que afectan a la demanda agregada de
los Estados Unidos y, por lo tanto, a lainflacion en ambos paises.
En contraste, ante un choque de politica monetaria en
Estados Unidos, el co-movimiento entre las tasas de interés de
corto plazo entre Estados Unidos y México es mucho menos claro
(incluso inexistente). Ello, porque tanto la actividad econémica
como lainflacionennuestropais seven menos afectadas poreste
tipo de choques en comparacion con los de demanda agregada.

* Entre los choques notables ala demanda agregada en Estados Unidos

destacan el que se observé después de la quiebra de Lehman-Brothers
en septiembre de 2008, con efectos negativos en la inversion. En tanto,
un choque de demanda positivo se observo en noviembre de 2015,
cuando la economia estadounidense alcanzé casiel pleno empleo y el
consumo presentd un fuerte crecimiento. Entre los choques de politica
monetaria en Estados Unidos se puede destacar el que se materializd
el 22 de enero de 2008, cuando la Reserva Federal disminuyd su tasa
de referencia en 75 puntos base (pb) en una decision fuera de
calendario, argumentando que las condiciones financieras
continuaban deteriorandose. Asimismo, un choque de politica
monetaria restrictivo ocurrié con la decision del 18 de marzo de 2008,
en la que el mercado esperaba un recorte de 100 pb y la Fed recorté
solo 75 pb.

Grafica 1
Brechas del Producto de México y Estados Unidos
Por ciento
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, BEA de EE.UU. y

CBO.

2. Respuestas de las Variables Macroeconémicas ante un
Choque a la Demanda Agregada y un Choque Monetario
originados en Estados Unidos

Mediante lasfuncionesimpulso-respuesta que se desprenden del
modelo SVAR, se analizan las respuestas de la actividad
econdémica, la inflacién y la tasa de politica monetaria en Estados
Unidos y en México ante un choque a la demanda agregaday un
choque de politica monetaria, ambos originados en Estados
Unidos.2 El modelo se estima de enero de 2002 a febrero de 2020
utilizando técnicas bayesianas.3 Como en Carrillo, Elizondo vy
Herndndez-Roman (2020), se supone que la economia de Estados
Unidos no se ve afectada por fluctuaciones de la economia
mexicana (i.e. Estados Unidos esun bloque exégeno a México).

El modelo considera variables macroecondmicas y financieras de
Estados Unidos y de México. Para el primero, se incluye el indice
de incertidumbre de politicaecondmica (EPU), el crecimientode
la productividad total de los factores, la brecha del producto, la
inflacién subyacente, la tasa sombra de fondos federales, la
prima por plazoy una medida de la prima del costo financiero de
las empresas.4 Las variables de México consideradas son la

La sincronizacién entre las economias de Estados Unidos y México
refleja laintegracién de sus sectores manufactureros ante la estrecha
relacion comercial. En este Recuadro, como una aproximacion de
forma reducida a dicha sincronizacién, se utilizan las brechas del
producto de ambos paises.

La muestra finaliza en febrero de 2020, dado que a partir de marzo del
mismo afio se comenzaron a observar choques de magnitud
considerable que afectaron a la actividad econémica. El tamafio de
dichos choques representa un reto para los modelos SVAR, como el
que se utiliza en este Recuadro. En particular, la estimacion de los
pardmetros del modelo podria distorsionarse, dando lugar a
mecanismos de transmision inexactos.

En particular, se usa el promedio mensual del EPU de Baker, Bloom y
Davis (2012); la medida de productividad de Fernald (2012); una
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brecha del producto, la inflacién subyacente, la tasa de fondeo
bancario, el tipo de cambio, el EMBI y la prima por plazo.>6

Los choques macroecondmicos originados en Estados Unidos se
identifican mediante restricciones de signos y ceros impuestas
unicamente sobre las variables de ese pais. Las restricciones de
signosimpuestasalaactividadecondmica, a los preciosyalatasa
de politica monetaria en Estados Unidos estan motivados poruna
amplia clase de modelos DSGE con rigideces nominales.” Estos
signos permiten diferenciar los diversos choques entresi. En este
contexto, el Cuadro 1 muestra que seis meses después de un
choque positivo a la demanda agregada en Estados Unidos, se
esperaquelaactividadeconémica,los preciosylatasa de politica
monetaria de ese pais se muevan en la misma direccidn. En el
caso de un choque restrictivo de politica monetaria en Estados
Unidos, seis meses después de que la tasa de referencia haya
aumentado de manera inesperada, se anticipa que los preciosy
la actividad econédmica disminuyan. 82

Cuadro 1
Efecto de los Choques de EUA Sobre sus Propias Variables Y

Choque / Variable Act. Eco. Inflacion Tasa PM
Restriccién al impacto, h =0

Demanda Agregada +

Politica Monetaria 0 +
Restriccion h = 6 mesesdespuésdel choque

Demanda Agregada + + +
Politica Monetaria - - +

1/ El signo “+” indica una respuesta positiva de la variable de
interés h periodos después del choque, el signo “-” se refiere a
una respuesta opuesta, el “0” representa que la variable de
interés no responde al choque en el impacto, mientras que un
espacio en blanco indica que la respuesta de la variable no es
restringida ante el choque.

interpolacion mensual de las series trimestrales del PIB y del PIB
potencial del CBO; el indice del PCE que excluye alimentos y energia; el
promedio de tres tasas sombra de la tasa de fondos federales
propuestas en la literatura (Krippner, 2015; Wu y Xia, 2016; y Lombardi
y Zhu 2018, la tasa sombra promedio toma valores negativos durante
el periodo de tiempo en que la tasa de fondos federales igualé su limite
inferior de cero); la prima por plazo se mide como la diferencia entre
las tasas de los bonos del Tesoro a 10 afios y 2 aiios; por ultimo, la
prima del costo financiero de las empresas se mide como la diferencia
entre el promedio de los bonos corporativos de Moody’s con
calificacion Baa y la tasa de los bonos del Tesoro a 10 afios.

Para calcular la brecha del producto, se estimé el PIB mensual
siguiendo la metodologia de Elizondo (2012); la prima por plazo se
mide como la diferencia entre tasa de los bonos a 10 afios y a 2 afios.
Para las variables diarias se tomaron los promedios mensuales. Las
variables de Estados Unidos fueron obtenidas del FRED de St. Louis, de
la Fed de San Francisco, de la Fed de Atlanta y de la Fed de New York.
Los datos de México fueron obtenidos del INEGI, del Banco de México,
de Valmer, de PiP y de Bloomberg.

7 Véase por ejemplo Smets y Wouters (2007).

La Grafica 2a muestra las respuestas de las variables
macroeconémicas de Estados Unidos y de México al choque
simulado utilizando la estimaciéon del modelo. Asi, ante un
incremento de la demanda agregada en Estados Unidos, su
actividad, preciosytasade politicamonetariaseincrementan por
arriba de su nivel de equilibrio de largo plazo durante varios
meses.10 La mayor actividad econémica en Estados Unidos se
traduce en una mayor demanda por productos mexicanos, lo que
genera una mayor actividad real y presiones al alza en los precios
nacionales. Lo anterior provoca que la politica monetaria en
México reaccione incrementando la tasa de interés por encima
de su nivel de equilibrio por varios periodos. De estos resultados
se puede concluir que la integracion entre México y Estados
Unidos es un factor que influye de manerasignificativa en que se
observe un co-movimiento en sus inflaciones y, por lo tanto, en
sus tasas de interés de referencia.

En la Grafica 2b se muestran también las respuestas de las
variables macroeconémicas de Estados Unidos y de México ante
un choquerestrictivode politicamonetaria.Asi, ante este choque
inesperado en Estados Unidos, tanto su actividad econdmica
como su inflacion disminuyen, perdurando la significancia
estadistica por mas de seis meses. En México, por un lado, la
menor actividad externa se refleja en una menor demanda de
productos mexicanos, por lo que la actividad econémica se
desacelera, siendo este efecto estadisticamente significativo. Por
otro lado, ante un aumento en la tasa de interés externa, el tipo
de cambio tiende a depreciarse, lo que supone presiones a los
precios en México. Este escenario, de menor actividad y
depreciacion cambiaria, tiene un efecto ambiguo sobre la tasa de
politica monetaria mexicana, siendo el efecto del choque
estadisticamente no significativo para la tasa de referencia en
México.

La estrategia de identificacion sigue a Carrillo et al. (2020). En
particular, la estrategia completa de identificacién considera siete
diferentes choques que afectan a la economia estadounidense y se
analiza su propagacion sobre la economia mexicana, sin imponer
ninguna restriccion a esta ultima. Los choques a considerar son de
productividad, de incertidumbre, ala demanda agregada, de oferta del
tipo cost-push, financiero, de politica monetaria, y de informacion
(donde los mercados financieros reaccionan negativamente a un ajuste
en la tasa de interés al juzgar que el banco central reveld informacidn
desfavorable para la economia). Se consideran restricciones alimpacto
y 6 meses después del chogue, esto con el fin de asegurar que estos
estén completamente identificados dada la persistencia de los mismos.
Véase por ejemplo Cesa-Bianchi y Sokol (2017), Melosi (2017) y
Jarocinski y Karadi (2018).

Las restricciones impuestas al modelo solo influyen en el signo mas no
en la magnitud encontrada. Ademds, solo se imponen al impacto y seis
meses después del choque, entanto que el efecto que se observa en
la actividad y en la tasa de referencia en Estados Unidos perdura por
mas tiempo, aligual que su significancia estadistica.

10
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a)Choque a la Demanda Agregada en Estados Unidos
Sobre la Brecha del Producto

Grafica 2

Funciones Impulso - Respuesta Y

Puntos Porcentuales

b) Choque de Politica Monetaria en Estados Unidos
Sobre la Brecha del Producto

una innovacién de una desviacion estandar.

Fuente: Conforme al modelo descrito en este Recuadro.
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1/ El eje X denota los meses después del choque, mientras que el eje Y muestra los puntos porcentuales por encima o por debajo del
valor de equilibrio a largo plazo de una variable. Las lineas punteadas y las sombras representan la banda de incertidumbre que cubre
el 68% de la distribucién y las lineas continuas son la mediana de la distribucién. Las funciones impulso -respuesta corresponden a
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3. Consideraciones Finales

Este Recuadro presenta la estimacién de un modelo de vectores
autorregresivos estructurales con el cual se evaltan los efectos
de choques a la demanda agregada y de politica monetaria
originados en Estados Unidos. El modelo permite ilustrar que si
se observa que la tasa de politica monetaria aumenta al mismo
tiempo en Méxicoy en Estados Unidos es porque ambos paises
enfrentan presionesinflacionarias. Asi, en la coyuntura actual, el
Banco de México ha venido conduciendo su politica monetariaen
funcién de sumandato de estabilidad de precios.
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Al conducir la politica monetaria, el Banco de México
enfrenta el reto de evitar afectaciones en las
expectativas de inflacidn, principalmente en las de
mayor plazo. Ademds, busca mantener un
comportamiento ordenado de los mercados
financieros nacionales. Ello con el fin de contener los
efectos sobre la inflacion. En el actual panorama
inflacionario estos desafios han sido particularmente
pronunciados.

En efecto, de acuerdo con las expectativas de los
especialistas del sector privado que recaba el Banco
de México, a lo largo del periodo inflacionario actual
las expectativas de corto plazo, particularmente para
los cierres de 2022 y 2023, han registrado aumentos
significativos. Ello ha sido reflejo de la magnitud y
duracién de los choques inflacionarios que se han
enfrentado. Recientemente, entre junio y octubre del
afio en curso, las medianas de las expectativas para la
inflacion general y subyacente para el cierre de 2022
se incrementaron de 7.50 a 8.50% para la primera, y

36 Las medianas de las expectativas de la inflacién general y subyacente
para el cierre de 2023 de la Encuesta Citibanamex aumentaron de 4.35
a5.16% vy de 4.25 a 5.05%, respectivamente, entre las encuestas del 21
de junio y del 22 de noviembre de 2022. Para el mismo periodo, las

de 6.88 a 8.29% para la segunda. Asimismo, aquellas
correspondientes al cierre de 2023 aumentaron de
4,50 a 5.09% y de 4.25 a 5.01%, respectivamente
(Grafica 92).3°

Grafica 92
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente y No Subyacente de Corto Plazo
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medianas de las expectativas de inflacion general y subyacente para el
cierre de 2022 se ajustaron al alza de 7.00 a 8.48% y de 6.50 a 8.34%,
respectivamente.
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b) Cierre 2023
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacion
no subyacente, se calcula la expectativa implicita de cada
analista que tenga un prondstico de inflacion general y
subyacente.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado. Los numeros reportados
corresponden a la Encuesta publicada el 1 de noviembre de
2022.

Con respecto a las expectativas de inflaciéon de
mediano y largo plazos, durante el episodio
inflacionario en curso estas se han incrementado en
menor magnitud que las expectativas de corto plazo.
Entre junio y octubre de 2022, la mediana de las
expectativas de la inflacion general para el mediano
plazo (promedio préximos 4 afios) aumento de 3.80 a
4.00%, ubicandose en el limite superior del intervalo
de variabilidad para la inflacién general definido por
el Banco de México. La de la inflacién subyacente
pasé de 3.70 a 4.00%. Respecto de las medianas de
las expectativas para el largo plazo (promedio 5 a 8
afios), la correspondiente a la inflacion general se
mantuvo en 3.60%. La del subindice subyacente
aumentd de 3.50 a 3.55% (Grafica 93).

Durante el periodo actual de presiones inflacionarias,
los incrementos en la mediana de las expectativas de
largo plazo de las inflaciones general y subyacente
han sido relativamente moderados. En el caso de la
inflacion subyacente los ajustes al alza han sido de
menor magnitud que los observados en el periodo de
choques inflacionarios de 2017. No obstante, estas
expectativas se mantienen por arriba de la meta de 3
por ciento. Ademas, su distribucidon muestra un sesgo
hacia niveles de inflacién mas altos que la mediana,
asi como una mayor dispersion (Grafica 94). Ante ello,
el Banco de México ha permanecido vigilante y ha
venido apretando su postura monetaria, ya que un
desanclaje de dichas expectativas dificultaria la

consecucion de su mandato prioritario aun cuando
los choques inflacionarios se hayan disipado.

Grafica 93
Medianas de las Expectativas de Inflaciéon General
de Mediano y Largo Plazos
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado. Los numeros reportados
corresponden a la Encuesta publicada el 1 de noviembre de
2022.

Grafica 94
Distribucion de las Expectativas de

Inflacion de 5 a 8 afos
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b) Expectativas de Inflacidon Subyacente
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado. Los numeros reportados
corresponden a las encuestas publicadas el 2 de febrero de 2021
yel 1de noviembre de 2022.

En cuanto a la compensacién por inflacién y riesgo
inflacionario extraida de instrumentos de mercado,
esta presentd volatilidad durante el periodo
reportado, ubicandose en niveles elevados
(Grafica 95). En su interior, las expectativas de
inflacion aumentaron. En particular, las
correspondientes al largo plazo —promedio de 6 a 10
afios— pasaron de 3.19% en junio a 3.26% en
octubre. A su vez, la prima por riesgo inflacionario
continué en niveles mas altos que los registrados
antes del periodo inflacionario actual (Graficas 96
y 97).%

Grafica 95
Compensacion por Inflacién y Riesgo Inflacionario
Implicita en Bonos

Por ciento
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Nota: La compensacién por inflacidon y riesgo inflacionario se
calcula como la diferencia entre las tasas de interés nominal y
real de largo plazo.

Fuente: Estimacién de Banco de México con Datos de Valmery

Proveedor Integral de Precios (PiP).

37 Para una descripcion de la estimacidn de las expectativas de inflacién
de largo plazo ver el Recuadro “Descomposicion de la Compensacion
por Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral

Banco de México

Grafica 96
Estimacion de las Expectativas de Inflaciéon Anual Extraidas

de Instrumentos de Mercado®
Por ciento
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1/ La expectativa de inflacién se calcula con base en un modelo
afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios
(PiP)y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo y Roldan.

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

Grafica 97
Estimacion de la Prima por Riesgo Inflacionario

a 10 Afios”
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1/ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base en un
modelo afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de
Precios (PiP)y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo y Roldan.
Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de
Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Octubre - Diciembre 2013. La estimacion de la prima por riesgo
inflacionario comienza en enero de 2005, debido a la disponibilidad de
los datos de Udibonos.
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Con respecto a las expectativas de inflacion general
de las empresas para los préoximos 12 meses que
desde febrero de 2020 recaba el Banco de México en
la Encuesta Mensual de Actividad Econdmica
Regional (EMAER),® estas continuaron
incrementandose. En particular, entre junio y octubre
de 2022, las expectativas calculadas con base en
distribuciones de probabilidades subjetivas y las
correspondientes a expectativas puntuales se
incrementaron de 6.9 a 8.1% y de 7.0 a 8.0%,
respectivamente (Grafica 98).

Grafica 98
Medianas de las Expectativas de Inflacién General

a 12 Meses de Empresas
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Fuente: Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional y
Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado.

En lo referente a los mercados financieros nacionales,
en general, durante el periodo inflacionario actual
estos han mostrado un comportamiento ordenado.
No obstante, han registrado algunos episodios de
volatilidad (Grafica 99). Lo anterior en un entorno
global complejo e incierto caracterizado por:

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

i) niveles de inflacidn global no vistos en décadas; ii)
expectativas de un apretamiento monetario mas
acelerado a nivel global y de tasas de referencia
elevadas por un periodo prolongado; iii) condiciones
financieras mas restrictivas debido a los incrementos
en las tasas de interés y al fortalecimiento del délar
estadounidense; iv) preocupaciones sobre un
debilitamiento econdmico global y, en particular, de
una recesion en Estados Unidos; y v) tensiones
geopoliticas, destacando el prolongamiento del
conflicto entre Rusia y Ucrania.

La economia mexicana actualmente se encuentra
mejor posicionada que en el pasado para hacer frente
a los riesgos y retos asociados con una coyuntura
internacional compleja. Ademas, se ha distinguido de
otras economias en lo relativo a sus fundamentos
macroecondmicos. Al respecto, destacan: i) unas
cuentas externas sostenibles con un moderado
déficit en cuenta corriente; ii) un sistema bancario
bien capitalizado y sin descalces cambiarios en sus
hojas de balance; iii) disciplina fiscal y una estructura
de deuda publica denominada primordialmente en
moneda nacional y a largo plazo; iv) niveles
adecuados de reservas internacionales; y v) un
mercado desarrollado de derivados que permite a los
agentes econdmicos cubrirse ante riesgos
cambiarios. Aunado a lo anterior, el Banco de México
ha seguido una politica monetaria prudente enfocada
en la estabilidad de precios bajo un régimen de
flexibilidad cambiaria. Las acciones de este Instituto
Central han llevado a niveles relativamente altos de
los diferenciales de tasas de interés entre México y
Estados Unidos ajustados por la volatilidad de la
moneda nacional (Grafica 100).

de probabilidad subjetivas se calculan con base en una pregunta en la
cual las empresas reportan posibles escenarios de inflacién (en algunos
casos 3y en otros 5), asi como sus correspondientes probabilidades de
ocurrencia. Las expectativas calculadas con dichas distribuciones que
se presentan en la Grafica 98 se estimaron como el promedio de las
medianas de las expectativas de inflaciéon de 3 y 5 escenarios. Las
expectativas puntuales se recaban preguntando a las empresas
directamente el valor que prevén que tome la inflacién a 12 meses.
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Grafica 99
Volatilidad en los Mercados Financieros en México
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1/ Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana
de Valores.

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

3/ Se refiere a la desviacién estdndar con una ventana movil de
30dias de las tasas de interés de 10 afios en México.

Nota: La linea vertical corresponde al 30 de junio de 2022.
Fuente: Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 100
Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 1 afio Ajustado por Volatilidad
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Nota: Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en
los forwards cambiarios a 1 afio, ajustados por la volatilidad
implicita al mismo plazo. La linea vertical corresponde al 30 de
junio de 2022.

Fuente: Cdlculos de Banco de México con datos de Bloomberg.

39 E| 27 de octubre se publicd la encuesta Trienal del Banco de Pagos
Internacionales sobre volimenes de operacién en los mercados de
divisas e instrumentos derivados no estandarizados. El peso mexicano

Banco de México

Derivado de lo anterior, en el periodo que se reporta
la moneda nacional siguié registrando un
comportamiento mas resiliente en comparacién con
el exhibido por las monedas de otras economias
emergentes (Grafica 101). En un contexto en el cual
el dolar estadounidense ha mostrado fortaleza, en la
segunda mitad de 2022 el tipo de cambio ha oscilado
enunintervalo de entre 19.31y 20.94 pesos por délar
y ha mostrado una tendencia a la apreciacion
(Grafica 102; ver Recuadro 1). Al inicio del afio en
curso, las expectativas para el cierre de 2022
provenientes de encuestas anticipaban una
depreciacion cambiaria a lo largo del afio. No
obstante, ante el desempeiio que ha presentado la
moneda nacional, dichas expectativas, al igual que las
correspondientes al cierre de 2023, se han venido
ajustando a la baja (Gréfica 103). Asimismo, de
acuerdo con el Banco de Pagos Internacionales, en
cuanto a volumen operado en el mundo, el peso
mexicano se encuentra en tercer lugar entre las
monedas de economias emergentes.®

Durante el ciclo actual de alzas en la tasa de
referencia, el tipo de cambio real de México se
aprecié con respecto a sus principales socios
comerciales. Ello en congruencia con un
apretamiento de las condiciones monetarias en
México (Grafica 104). Aunado a lo anterior, la
volatilidad del peso mexicano disminuyd durante el
periodo que abarca este Informe, permaneciendo
por debajo de la correspondiente a otras divisas
(Grafica 105).

Las acciones de politica monetaria implementadas
para contener los choques inflacionarios han
contribuido al comportamiento ordenado del
mercado cambiario, sin que ello signifique que exista
un objetivo para el nivel del tipo de cambio. Un
elemento fundamental del marco de politica
macroecondmica del pais es precisamente el régimen
de flexibilidad cambiaria, el cual desde su adopcién
ha funcionado como un mecanismo para amortiguar
choques econdémicos y financieros.

se ubicdé como la tercera divisa mas operada dentro del conjunto de
divisas emergentes, detras del renminbi chino y la rupia india.
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Grafica 101
Tipo de Cambio Respecto al Délar
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1/Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)
Fixing.
Fuente: Bloomberg.

Grafica 102

Tipo de Cambio Nominal y DXY Y
Pesos porddlar, sin unidades
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1/Eltipo de cambio es el dato diario del tipo de cambio FIX. Para
el caso del DXY, un incremento representa una apreciacion del
délar estadounidense.

Nota: La linea vertical corresponde al 30 de junio de 2022. Porsu
parte, las lineas punteadas horizontales corresponden al valor
minimoy maximo del tipo de cambio del 30 de junio de 2022 a la
fecha.

Fuente: Banco de México y Bloomberg.

Grafica 103

Expectativas del Tipo de Cambio Nominal®
Pesos porddlar
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1/ Los numeros al lado de las leyendas corresponden a las
medianas de la encuesta de Banco de México del mes de octubre
publicada el 1 de noviembre de 2022 y de la encuesta
Citibanamex del 22 de noviembre de 2022.

Fuente: Banco de México y Citibanamex.

Grafica 104
Tipo de Cambio Real
indice Enero 2021=100
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Nota: El indice del tipo de cambio real de un pais es el promedio
ponderado de los tipos de cambio reales bilaterales con cada
uno de sus principales socios comerciales. La ponderacidn es la
proporciéon del comercio exterior total de una economia que
corresponde a cada uno de sus socios comerciales. El tipo de
cambio real bilateral se calcula como el producto del tipo de
cambio nominal entre dos paises por la razén de sus indices de
precios.

Fuente: BIS.
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Grafica 105

Volatilidad Implicita en Mercados Cambiarios en LATAM,

Economias Emergentes y México Y

Porciento
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1/La volatilidad implicita se refiere a opciones a 1 mes.

2/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambioa 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia, India, México, Peru, Polonia, Sudafrica
y Turquia.

3/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambioa 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia y Peru.

Nota: La linea vertical corresponde al 30 de junio de 2022.
Fuente: Bloomberg.

Sobre el comportamiento del mercado de renta fija
en el periodo que se reporta, destaca que la curva de
rendimientos mostré movimientos diferenciados. Al
respecto, las tasas de interés de corto plazo siguieron
aumentando en linea con los incrementos en la tasa
de referencia implementados por el Banco de
México. Por su parte, de mediados de 2022 a
principios de noviembre, las de mediano y largo

40 Ver Recuadro “Traspaso de la Tasa de Referencia de México sobre las
Tasas de Interés a Distintos Plazos” publicado en el Informe Trimestral

Banco de México

plazos continuaron incrementdndose, si bien en
menor magnitud que las de corto plazo como es usual
que ocurra en los ciclos de apretamiento monetario
(Grafica 106).° No obstante, recientemente se han
ajustado a la baja en linea con la dindmica de las tasas
de interés a nivel global (Grafica 107).

En cuanto a los componentes de la tasa de interés de
10 afios, la prima por plazo mostré movimientos
acotados, mientras que la expectativa de la tasa de
interés de corto plazo aumentd. Dada la evolucién de
las tasas de interés, la pendiente de la curva de
rendimientos (definida como la diferencia entre la
tasa deinterés de 10 afios y la de 3 meses) disminuyd,
reflejando los incrementos en las tasas de corto plazo
y las disminuciones en aquellas de largo plazo
(Grafica 106).

En lo que va del segundo semestre del afio, los
indicadores de mercado que miden el riesgo de
crédito soberano en México han disminuido, si bien
con volatilidad (Grafica 108). Por su parte, los
diferenciales de tasas de interés entre México y
Estados Unidos mostraron disminuciones ante
mayores incrementos en las tasas de interés de corto
plazo de Estados Unidos, y mayores reducciones en
las tasas de mediano y largo plazo en México. No
obstante, estos se mantienen en niveles elevados
relativo a lo observado antes del inicio del ciclo alcista
actual (Grafica 109).

Abril - Junio 2022, Recuadro 6, pp. 100-104, publicado el 31 de agosto
de 2022.
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Grafica 106
Mercado de Renta Fija en México
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1/Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias desde el 31 de marzo de 2022.
2/Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2022.
Fuente: Estimacion del Banco de México con datos de Valmer, Proveedor Integral de Precios (PiP)y Bloomberg.
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Grafica 107
Tasas de Interés de 10 Afios de
México y Estados Unidos

Porcentaje
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de junio de 2022.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP)y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.
Grafica 108
Riesgo de Crédito Soberano en México
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1/ El EMBIG se refiere al indice de Bonos de Mercados
Emergentes Global para México de J.P. Morgan, el cual mide la
diferencia entre la tasa de interés que paga los bonos emitidos
por México y la de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este
indicador considera bonos denominados en ddlares emitidos
por entidades gubernamentales o entidades donde el gobierno
es deudor solidario.

2/ El EMBI+se refiere al indice de Bonos de Mercados Emergentes
Plus para México de J.P. Morgan, el cual mide la diferencia entre
la tasa de interés que paga los bonos emitidos por Méxicoy la de
los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este indicador considera
bonos denominados en ddlares emitidos Unicamente por el
gobierno.

Nota: La linea vertical corresponde al 30 de junio de 2022.

Fuente: Bloomberg.
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Grafica 109
Diferenciales de Tasas de Interés entre
México y Estados Unidos
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el
promedio del intervalo considerado para la Reserva Federal.

2/ Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos
diarias desde el 31 de marzo de 2022.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.
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6. Previsiones y Balance de Riesgos

6.1. Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento de la economia nacional: Para 2022, se
anticipa un crecimiento del PIB de entre 2.8 y 3.2%,
con una estimacién central de 3.0%. Para 2023, la
expectativa de crecimiento se ubica entre 1.0y 2.6%,
con una estimacién central de 1.8%. Finalmente, para
2024 se prevé un crecimiento de la economia de
entre 1.1y 3.1%, con una estimacion central de 2.1%
(Grafica 110). Las previsiones puntuales de 2022 vy
2023 se comparan con las del Informe anterior de 2.2
y 1.6%, respectivamente.*

La revision para 2022 responde, principalmente, al
dinamismo que ha venido mostrando la economia
nacional a lo largo del afio y que se manifesté en un
crecimiento en el tercer trimestre mayor al
anticipado. EI mayor nivel de actividad econdmica
ahora previsto para el segundo semestre de 2022
deriva, a su vez, en una mayor base para el
crecimiento de 2023. Sin embargo, para 2023 ahora
se anticipa que México enfrente una menor demanda
externa, lo que contrarresta parcialmente el efecto
aritmético al alza derivado de la mayor base de
crecimiento. En efecto, el complejo panorama
externo que prevalece ha continuado deteriorando
las previsiones de crecimiento global en 2023,
incluyendo el de Estados Unidos y de su actividad
industrial.** Se espera que ello repercuta en un
menor dinamismo del crecimiento econdmico en
México durante 2023. Finalmente, la expectativa
para 2024 supone una recuperacion de la demanda
externa, en linea con el mejor desempefio esperado
para la economia global en ese afio, y el continuo
crecimiento de la interna.

Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se
prevé que las condiciones de holgura continden
reduciéndose a lo largo del horizonte de prondstico,
en congruencia con el comportamiento esperado
para la actividad econémica (Grafica 111).

41 Los intervalos se comparan con los reportados en el Informe previo de
1.7y 2.7% para 2022 y de 0.8 y 2.4% para 2023.

42 Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue
Chip, las previsiones de crecimiento para la produccién industrial en
Estados Unidos para 2022 y 2023 se revisaron de 4.3 y 1.0% en el

Grafica 110
Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
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a.e./Cifras desestacionalizadas.
Nota: En el Escenario Central del Informe Actual, el prondstico
inicia en 2022 T4. En el Escenario Central del Informe Anterior, el
prondstico iniciaba en 2022 T3.
Fuente: INEGIy Banco de México.

Grafica 111
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.e
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a.e./Cifras desestacionalizadas.

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

Fuente: Banco de México.

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

Informe anterior a 4.1y 0.2% en el Informe actual, respectivamente.
Para 2024, se espera un crecimiento de 1.6%.

43 Estas previsiones se comparan con las del Informe anterior de entre
640 y 800 mil puestos de trabajo para 2022 y de entre 420 y 620 mil
puestos de trabajo para 2023.
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Cuenta Corriente: Para 2022 se anticipa un saldo en
la balanza comercial de entre -33.5 y -29.5 miles de
millones de délares (-2.4 y -2.1% del PIB) y un saldo
en la cuenta corriente de entre -21.9 y -13.9 miles de
millones de délares (-1.5 y -1.0% del PIB). Para 2023,
se prevé un saldo en la balanza comercial de entre
-21.9 y -15.9 miles de millones de ddlares (-1.4 y
-1.0% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de
entre -10.8 y -0.8 miles de millones de délares (-0.7 y
-0.1% del PIB). Para 2024, se espera un saldo en la
balanza comercial de entre -26.9 y -18.9 miles de
millones de délares (-1.7 y -1.2% del PIB) y un saldo
en la cuenta corriente de entre -15.8 y -3.8 miles de
millones de délares (-1.0 y -0.2% del PIB).**

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

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

ii. Que se prolonguen o se intensifiquen las
afectaciones al comercio y los problemas de
cuellos de botella en las cadenas de
suministro a nivel global que han generado
escasez de insumos para algunos sectores en
México. Del mismo modo, que dichas
afectaciones conduzcan a mayores costos de
insumos y de produccion en diversos sectores
de la economia.

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

4 Las cifras para 2022 se comparan con las del Informe previo de un saldo
en la balanza comercial de entre -26.1 y -20.1 miles de millones de
dodlares (-1.8 y -1.4% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre
-19.0y-9.0 miles de millones de ddlares (-1.3 y -0.6% del PIB). Las cifras
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iv. Que se observen disrupciones en los
mercados de energéticos, particularmente
en Europa. Ello podria derivar en una menor
demanda externa en México ante una menor
actividad productiva en ciertas regiones o en
disrupciones en algunas cadenas de
suministro.

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

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

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

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

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

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

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

para 2023 se comparan con las del Informe anterior de un saldo en la
balanza comercial de entre -18.4 y -10.4 miles de millones de ddlares
(-1.2 y-0.7% del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -12.1y
-0.1 miles de millones de ddlares (-0.8 y 0.0% del PIB).
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6.2. Previsiones para la Inflacién

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

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

De esta forma, se espera que la inflacion general
anual descienda desde el cuarto trimestre de 2022, y
qgue presente disminuciones mas notorias a lo largo
de 2023. Mientras que en el Informe anterior se
anticipaba que la inflacién alcanzaria niveles cercanos
a 3% en el primer trimestre de 2024, en los
prondsticos mas recientes la convergencia de la
inflacion al objetivo se prevé en el tercer trimestre de
ese afo (Grafica 112). Por su parte, se anticipa que la
inflacién subyacente comience a descender desde el
primer trimestre de 2023, para situarse en 3% en el
tercer trimestre de 2024 (Cuadro 7 y Grafica 113).
Estas trayectorias decrecientes reflejan las acciones
de politica monetaria que el Banco de México ha
venido instrumentando. Asimismo, consideran la
previsiéon de que los efectos de los choques de la

pandemia y del conflicto bélico sobre la inflacién se
vayan desvaneciendo gradualmente, de tal manera
que continte resolviéndose el desbalance entre
oferta y demanda que ha venido dando soporte a los
elevados niveles de inflacidn que se han observado.

Las tasas de variacion anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada para el horizonte de
prondstico se presentan en el Cuadro 7 y en la
Grafica 114. Se observa que las tasas trimestrales
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del indice
general descenderian en los siguientes trimestres,
registrando en 2023 niveles menores a los de 2022 y
situandose alrededor de 3% a inicios de 2024. En el
caso de lainflacidn subyacente, sus tasas trimestrales
desestacionalizadas anualizadas también
descenderian en los siguientes trimestres,
ubicdndose alrededor de 3% desde el cuarto
trimestre de 2023. Debido a que las tasas anuales se
ven influidas durante 12 meses por los choques de
corto plazo que afectaron a la inflaciéon, su reduccién
es mas lenta que las ajustadas por estacionalidad. Por
ello, las variaciones anuales se sitlan por encima de
las desestacionalizadas en la etapa en la que se
asimilan los choques a la inflacién, durante la mayor
parte del horizonte de prondstico, tanto para la
inflacion general como para la subyacente.

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

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

prevista para la inflacion en el

horizonte de

prondstico sigue sesgado al alza.

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

Al alza:

Persistencia de la inflacion subyacente en
niveles elevados.

Presiones inflacionarias externas asociadas con
la evolucién de la pandemia.

Si bien las referencias internacionales de

Banco de México

A la baja:

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

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

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

algunos alimentos y energéticos han
presentado ciertas disminuciones iv. Que el traspaso de las presiones de costos y de
recientemente, se podrian generar nuevas las condiciones de contratacién laboral a los
presiones al alza sobre estos precios derivadas precios esté acotado.
del conflicto geopolitico.
v. Que las medidas implementadas por el

Episodios  de  depreciacion  cambiaria, Gobierno Federal para mitigar los incrementos
posiblemente ante eventos de volatilidad en de precios de ciertos bienes y servicios tengan
los mercados financieros internacionales. un efecto mayor al anticipado.
Presiones por mayores costos asociados a las
condiciones de contratacion o salarios, que
pudieran traspasarse a los precios al
consumidor.
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Cuadro 7
Pronésticos de la Inflacion General y Subyacente
Variacién anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2022 2023 2024
1 1} v | 1 1] v | 1 1
INPC
Informe Actual =Comunicado Noviembre 2022 7.8 8.5 8.3 7.6 5.8 4.7 4.1 3.8 3.4 3.1
Informe Anterior = Comunicado Agosto 2022 7.8 8.5 8.1 7.1 5.0 3.7 3.2 3.1 3.1
Subyacente
Informe Actual =Comunicado Noviembre 2022 7.3 8.0 8.3 7.5 6.4 5.2 4.1 3.6 3.2 3.0
Informe Anterior = Comunicado Agosto 2022 7.3 7.9 7.6 6.5 5.1 3.8 3.2 3.1 3.0
Memorandum
Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®
Informe Actual = Comunicado Noviembre 2022/
INPC 10.6 8.7 6.6 4.6 3.4 4.1 4.1 3.3 2.2 2.9
Subyacente 8.7 8.5 7.8 5.1 4.2 3.7 3.2 3.2 2.9 2.6

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

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

3/Ver Nota Metodoldgica sobre el proceso de ajuste estacional.
Fuente: INEGI para datos observados de la variacién anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.

Grafica 112
a) Prondsticos de la Inflacion General b) Prondsticos de la Inflacion Subyacente
Variacién anual en por ciento Variacién anual en por ciento
9 1 9 -
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7 1 7 4
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Nota: Las siglas IT se refieren al Informe Trimestral y las siglas DPM a la Decisién Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al
cuarto trimestre de 2022.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 113

a) Grafica de Abanico: Inflacion General AnualY
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b) Grafica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual
Porciento
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1 Promedio trimestral de lainflacio n anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro yseis trimestres a partir del cuarto trimestre
de 2022, es decir, el cuarto trimestre de 2023 y el segundo trimestre de 2024, respectivamente, para indicar los lapsos en los que los canales de

transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.
Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

Grafica 114
a) Inflacion General
Variacién trimestral a.e. anualizada
yvariacién anual en por ciento

b) Inflacién Subyacente
Variacién trimestral a.e. anualizada
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a.e.cifras ajustadas por estacionalidad.

a.e.a.cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
La linea vertical corresponde al cuarto trimestre de 2022.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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México continda enfrentando un entorno desafiante
para la actividad econdmica y la inflacion. La
persistencia de la inflaciéon ha conducido a posturas
monetarias mas restrictivas en las principales
economias avanzadas, especialmente en Estados
Unidos. Ello, junto con los efectos econdmicos del
conflicto bélico en Europa del Este y la incertidumbre
asociada a la evolucién de la pandemia de COVID-19,
ha derivado en un deterioro adicional de las
perspectivas de crecimiento global y ha acentuado
los riesgos para los mercados financieros
internacionales. Para afrontar los retos, es imperativo
mantener la fortaleza de los fundamentos
macroecondmicos del pais, incluyendo la disciplina
fiscal, un sistema financiero sano y resiliente y una
politica monetaria enfocada en la consecucién de la
estabilidad de precios. En este sentido, ante el
complejo escenario inflacionario que prevalece en el
mundo y en el pais, la Junta de Gobierno del Banco
de Meéxico continuara determinando su postura
monetaria con el firme compromiso de promover un
ajuste ordenado de precios relativos, de los mercados

financieros y de la economia en su conjunto que
conduzca la inflaciéon a su meta de 3% y preserve el
anclaje de las expectativas de inflacién. Ademas, ante
la expectativa de que nuestro pais pueda enfrentar
una menor demanda externa hacia delante, es
importante fortalecer las fuentes internas de
crecimiento y fomentar un ambiente propicio para
generar mayores niveles de inversién, de
productividad y de competencia econdmica. Ello
permitiria aprovechar de manera clara las
oportunidades que se presenten ante la
reconfiguracion en las cadenas globales de valor para
atraer inversion productiva de mayor valor agregado.
Asimismo, como se ha enfatizado en Informes
anteriores, también es  necesario  seguir
robusteciendo el estado de derecho, asi como seguir
combatiendo la inseguridad. Todo ello contribuiria a
impulsar un mayor crecimiento de la actividad
productiva que no solo permitiria superar las
afectaciones causadas por la pandemia, sino que
sentaria las bases para un mayor crecimiento de largo
plazo y de mayor bienestar para los mexicanos.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el Trimestre
Julio — Septiembre de 2022

1. Publicaciones
1.1. Informes Trimestrales
31/08/2022 | Informe Trimestral Abril = Junio 2022
31/08/2022 | Recuadro 1. Evolucidn Reciente de los Flujos de Capital a México y Otras Economias Emergentes
31/08/2022 | Recuadro 2. Sequia en México y su Potencial Impacto en la Actividad Econdmica
31/08/2022 | Recuadro 3. Evolucidn Reciente de los Salarios Nominales de los Trabajadores Afiliados al IMSS
31/08/2022 | Recuadro 4. Crédito de Proveedores a las Empresas Durante la Pandemia

31/08/2022 | Recuadro 5. El Aumento Diferenciado del Costo de la Canasta de Consumo para los Hogares
Mexicanos

31/08/2022 | Recuadro 6. Traspaso de la Tasa de Referencia de México sobre las Tasas de Interés a Distintos
Plazos

31/08/2022 | Recuadro 7. Revisiones Recientes a la Calificacion y Perspectiva Crediticia de México y Pemex
1.2. Reportes
15/09/2022 | Reporte sobre las Economias Regionales Abril — Junio 2022

15/09/2022 | Recuadro 1. Concordancia Ciclica y Contribucion Regional a los Regimenes de Crecimiento
Econémico de México

15/09/2022 | Recuadro 2. Opinién Empresarial sobre la Relocalizacion de las Empresas hacia México
15/09/2022 | Recuadro 3. Correlacion GeoGréfica en la Inflacién de las Entidades de México
15/09/2022 | Recuadro 4. Primas de Precio de Mercancias por Region y Tipos de Tienda
1.3. Informe anual sobre las infraestructuras de los mercados financieros
23/08/2022 | Informe anual sobre las infraestructuras de los mercados financieros 2021
2. Documentos de investigacion del Banco de México

16/08/2022 | 2022-07 Visualizacién, identificacion y estimacion en el disefio de estudio de eventos de panel
lineal (Disponible sélo en inglés)

22/08/2022 | 2022-08 Determinantes de los precios de las colegiaturas de las universidades privadas en México
2005-2019

3. Comunicados
3.1. Politica monetaria
3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

11/08/2022 | El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se incrementa en 75 puntos
base

29/09/2022 | El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se incrementa en 75 puntos
base
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07/07/2022

25/08/2022

3.1.3. Transcripc

15/08/2022

26/09/2022

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria

Minuta de la reunidn de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisidon de
politica monetaria anunciada el 23 de junio de 2022

Minuta de la reunidn de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 11 de agosto de 2022

ion de las decisiones de politica monetaria

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 15 de agosto 2019

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 26 de septiembre 2019

3.2. Banco de México

98

19/07/2022
26/07/2022
02/08/2022
09/08/2022
16/08/2022
23/08/2022
30/08/2022
06/09/2022

13/09/2022
20/09/2022
27/09/2022

05/07/2022
12/07/2022
19/07/2022
26/07/2022
02/08/2022
09/08/2022
16/08/2022
23/08/2022
30/08/2022
06/09/2022
13/09/2022

3.2.1. Estado de cuenta semanal

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 15 de julio de 2022

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 22 de julio de 2022

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 29 de julio y del mes de julio de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de agosto de 2022

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de agosto de 2022

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de agosto de 202

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de agosto de 2022

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 2 de septiembre y del mes de agosto de
2022

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 9 de septiembre de 2022
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 15 de septiembre de 2022

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 23 de septiembre de 2022

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informacién semanal al 1 de julio de 2022
Informacién semanal al 8 de julio de 2022
Informacién semanal al 15 de julio de 2022
Informacién semanal al 22 de julio de 2022
Informacién semanal al 29 de julio de 2022
Informacién semanal al 5 de agosto de 2022
Informacién semanal al 12 de agosto de 2022
Informacién semanal al 19 de agosto de 2022
Informacién semanal al 26 de agosto de 2022
Informacién semanal al 2 de septiembre de 2022

Informacién semanal al 9 de septiembre de 2022
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20/09/2022 | Informacién semanal al 15 de septiembre de 2022
27/09/2022 | Informacién semanal al 23 de septiembre de 2022
3.3. Sector financiero
3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera
29/07/2022 | Agregados monetarios y actividad financiera en junio 2022
31/08/2022 | Agregados monetarios y actividad financiera en julio 2022
30/09/2022 | Agregados monetarios y actividad financiera en agosto 2022
3.4. Sector externo
3.4.1. Balanza de pagos
25/08/2022 | La Balanza de Pagos en el segundo trimestre de 2022
3.4.2. Informacién oportuna de comercio exterior
27/07/2022 | Junio
26/08/2022 | Julio
27/09/2022 | Agosto
3.4.3. Informacién revisada de comercio exterior
11/07/2022 | Mayo de 2022
09/08/2022 | Junio de 2022
09/09/2022 | Julio de 2022
3.4.4. Remesas con el exterior
01/07/2022 | Remesas con el exterior, mayo 2022
01/08/2022 | Remesas con el exterior, junio 2022
01/09/2022 | Remesas con el exterior, julio 2022

3.4.5. Posicion de Inversion Internacional

22/09/2022 | La Posicidn de Inversion Internacional en el segundo trimestre de 2022
4. Resultados de encuestas
4.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas
18/08/2022 | Evolucion trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre abril-junio de 2022
4.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor
05/07/2022 | Indicador de confianza del consumidor: junio 2022
04/08/2022 | Indicador de confianza del consumidor: julio 2022
05/09/2022 | Indicador de confianza del consumidor: agosto 2022
4.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado
01/07/2022 | Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: junio 2022

01/08/2022 | Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: julio 2022
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01/09/2022

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: agosto 2022

4.4. Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

05/08/2022

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre abril-junio de 2022

4.5. Indicadores de opinion empresarial

01/07/2022

01/08/2022

01/09/2022
5. Miscelaneos

06/07/2022

31/08/2022

09/09/2022

09/09/2022

24/09/2022

Indicador de pedidos manufactureros: junio 2022
Indicador de pedidos manufactureros: julio 2022

Indicador de pedidos manufactureros: agosto 2022

Consulta publica para el proyecto de disposiciones sobre las "Reglas aplicables al Identificador
Unico de Transaccién (UTI) y al Identificador Unico de Producto (UPI) en operaciones derivadas" y
de modificaciones a las "Reglas para la realizacién de operaciones derivadas" contenidas en la
Circular 4/2012

El Banco de México anuncia que la publicacidn del calendario de politica monetaria vigente para el
siguiente afio calendario se realizara a partir de esta ocasion en el informe trimestral
correspondiente al trimestre abril-junio

Consulta publica sobre el proyecto de modificaciones a las Reglas a las que deberan sujetarse las
instituciones de crédito, casas de bolsa, fondos de inversidon, sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro, almacenes generales de depdsito, instituciones de seguros,
instituciones de fianzas, sociedades financieras de objeto multiple reguladas que mantengan
vinculos patrimoniales con una institucién de crédito y la FND, en sus operaciones de reporto

Consulta publica sobre el proyecto de modificaciones a las Reglas para la realizacion de
operaciones derivadas, contenidas en la Circular 4/2012 del Banco de México

El Museo Banco de México celebra su primer aniversario

6. Circulares emitidas por el Banco de México

08/08/2022

22/08/2022

22/08/2022

24/08/2022

08/08/2022

100

Puesta en circulacidn de la moneda de veinte pesos conmemorativa de los cien afios de la llegada
de los Menonitas a México

Modificaciones a la Circular 39/2020 (Correspondencia de calificaciones otorgadas por
instituciones calificadoras de valores)

Modificaciones a la Circular 44/2020 (Exenciones provisionales en relaciéon con la pandemia de
COVID-19)

Modificaciones a la Circular 22/2017 (Informe al Banco de México relativo a la adhesidn al Codigo
Global de Conducta en la celebracidn de operaciones con divisas)

Puesta en circulacidn de la moneda de veinte pesos conmemorativa de los cien afios de la llegada
de los Menonitas a México

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2022

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México
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