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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
abril - junio de 2024 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, fraccion Il, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacion disponible al 26 de
agosto de 2024. Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Los acronimos y palabras en

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

Durante el periodo que abarca este Informe, ante los
notorios aumentos que presenté la inflacidn no
subyacente en Meéxico, la inflacién general se
incrementd en el pais. La inflacidon subyacente siguié
disminuyendo debido a que continuaron
desvaneciéndose los efectos de los choques globales
y ante la postura monetaria restrictiva. No obstante,
en su interior el componente de servicios mostrd una
persistencia mayor a la prevista. La actividad
econdmica nacional mantuvo la marcada debilidad
qgue ha exhibido desde finales del afio pasado. Hacia
delante, se espera un ritmo de expansidon de la
actividad menor al previamente anticipado, lo cual
podria contribuir a moderar las presiones sobre la
inflacion. Por otra parte, se presentaron episodios de
volatilidad financiera en México debido a factores
idiosincraticos y globales, observandose una visible
depreciacion de la moneda nacional. Asi, el
panorama para la inflacién en el pais se vio afectado
por diversos factores macroecondmicos vy
financieros. Considerando el entorno descrito la
Junta de Gobierno decidié en las reuniones de mayo
y junio pausar los ajustes a la baja en la tasa de
referencia. Posteriormente, en la reunién de agosto
la redujo en 25 puntos base. Ello considerando la
disminucion que ha exhibido la inflacién subyacente
y la perspectiva de que la inflacién general retome
una trayectoria a la baja conforme se disipen los
choques que han presionado al componente no
subyacente.

En el ambito externo, durante el periodo que se
reporta, la actividad econdmica mundial se expandié
a un ritmo menor que en el primer trimestre del afo,
aungue con un comportamiento heterogéneo entre
paises. Lo anterior reflejo, en general, un menor
crecimiento de las economias emergentes, luego del
robusto desempefio que estas mostraron durante el
primer trimestre. Por su parte, las economias
avanzadas registraron un crecimiento a un ritmo
mayor en relacién con el trimestre previo. En el caso
particular de Estados Unidos, con la estimacidn
preliminar del PIB, la tasa de variacién trimestral fue
superior a la del trimestre anterior. En la zona del
euro, la economia registré un crecimiento similar en
comparacion con el primer trimestre. Por su parte, la
actividad econdmica en Japdn mostré una
recuperacidn que estuvo por encima de lo esperado,
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luego de haberse contraido el trimestre anterior. En
cuanto a China, su economia mostré una
desaceleracion en el segundo trimestre. Para 2024 en
su conjunto, los prondsticos elaborados por
organismos internacionales apuntan a que la tasa de
crecimiento de la actividad econdmica mundial
podria ser marginalmente menor a la registrada en
2023.

Respecto de la inflacién global, en el segundo
trimestre de 2024 la inflaciédn general anual mostré
un comportamiento diferenciado entre economias.
Por un lado, disminuyé en varias de las principales
economias avanzadas. En particular, en Estados
Unidos se redujo durante el periodo que se reporta,
en parte, ante menores presiones en los precios de
los servicios. No obstante, en algunas otras
economias avanzadas la inflacion exhibid ligeros
aumentos en lecturas en algunos meses, en cierta
medida ante presiones en los precios de los
energéticos en esos paises. Por otra parte, en un
amplio numero de las principales economias
emergentes la inflacion general se incrementé. Lo
anterior, en parte, ante mayores presiones en los
precios de los energéticos y de los alimentos. En este
entorno, si bien el proceso desinflacionario mundial
ha avanzado luego de los choques globales, este
continta enfrentado retos y riesgos.

En el periodo que cubre este Informe, las decisiones
de los bancos centrales respecto de sus tasas de
politica monetaria continuaron siendo heterogéneas
considerando las  circunstancias econdmicas
especificas de cada pais. En las principales economias
avanzadas, varios bancos centrales disminuyeron sus
tasas de referencia. Sin embargo, otros institutos
centrales las mantuvieron sin cambio, destacando el
caso de la Reserva Federal. En cambio, el de Japdn la
incremento en julio, luego de haberla aumentado en
marzo. En las economias emergentes, algunos bancos
centrales, principalmente de las regiones de América
Latina y Europa del Este, continuaron con
disminuciones en sus tasas de referencia. No
obstante, algunos institutos centrales moderaron el
ritmo de sus recortes o incluso mantuvieron sus tasas
sin cambio en sus decisiones mas recientes.

La resiliencia de la actividad econdémica y la
persistencia de la inflacion en algunos paises de
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economias avanzadas durante el primer trimestre e
inicios del segundo llevaron a la expectativa de
ajustes mds lentos en las tasas de referencia hacia
delante, respecto de los anteriormente previstos. En
este sentido, en abril se registrd un apretamiento
transitorio en las condiciones financieras mundiales.
No obstante, datos publicados posteriormente
contribuyeron a una mayor confianza respecto de la
convergencia de la inflacién a su objetivo. En adicion,
a principios de agosto, datos de empleo por debajo
de lo anticipado en Estados Unidos causaron un
incremento en la percepcién de riesgo sobre una
posible mayor debilidad de la actividad econdmica en
ese pais. Aunado a lo anterior, el aumento no
anticipado de las tasas de referencia por parte del
Banco de Japdn contribuyd a un ajuste diferenciado
entre economias en las trayectorias de tasas de
politica monetaria esperadas. En este contexto, los
mercados accionarios, cambiarios y las tasas de
interés mostraron una marcada volatilidad.

En el ambito interno, después de que los mercados
nacionales mostraran un comportamiento estable en
mayo, en linea con lo observado a nivel internacional,
a principios de junio se presentd un episodio de
menor apetito por riesgo por activos mexicanos
debido a factores idiosincraticos. La volatilidad de los
mercados financieros nacionales se incrementd.
Asimismo, las tasas de interés de mediano y largo
plazo de valores gubernamentales aumentaron
significativamente, los indicadores de riesgo
soberano exhibieron un repunte y el peso mexicano
se deprecid visiblemente. Si bien desde mediados de
junio los mercados financieros se fueron
estabilizando, en agosto se vieron afectados por la
volatilidad que presentaron los mercados financieros
internacionales.

En el segundo trimestre de 2024 prevalecié la notoria
debilidad que la actividad econdmica en México ha
registrado desde finales de 2023. Dicho
comportamiento ha reflejado, principalmente, la
atonia de la actividad industrial y la pérdida de
dinamismo de los servicios. Ademas, en lo que va del
afio las actividades primarias se han contraido de
manera significativa en algunos meses. La
desaceleraciéon de la actividad econdmica se ha
traducido, a su vez, en cierta moderacion en algunos
indicadores del mercado laboral. En particular, el
empleo formal afiliado al IMSS ha exhibido una clara

desaceleracion  derivada, principalmente, del
estancamiento en la creacién de puestos de trabajo
en las manufacturas y del menor crecimiento del
empleo en la construccién. Hacia delante, se espera
que la economia nacional siga creciendo a un ritmo
moderado, apoyado principalmente por el gasto
interno. No obstante, persisten riesgos para la
economia nacional ante la incertidumbre que
prevalece por factores tanto internos como externos.

Entre el primer y el segundo trimestre de 2024, Ila
inflacion general anual en México pasé de 4.57 a
4.77% y alcanzé 5.57% en julio. Este desempefio fue
resultado exclusivamente del incremento de la
inflacién no subyacente. No obstante, en la primera
quincena de agosto, la inflacion general anual se
redujo a 5.16% al moderarse la inflacion no
subyacente. La inflacion subyacente, la cual refleja de
mejor forma la tendencia de mediano plazo de la
inflacién, disminuyé de 4.65 a 4.23% entre dichos
trimestresy se ubicé en 3.98% en la primera quincena
de agosto. Su descenso siguié respondiendo al
desvanecimiento de los choques asociados con la
pandemiay con el conflicto en Ucrania, asi como a las
acciones de politica monetaria implementadas. En su
interior, la inflacién de las mercancias continud
reduciéndose. La inflacion de los servicios mantuvo
niveles elevados sin presentar un claro punto de
inflexiéon a la baja, si bien la variacion anual de los
precios de algunos de sus componentes se ha
moderado. Por su parte, la inflacién no subyacente se
incrementd de 4.31 a 6.46% en ese lapso trimestral y
a 10.36% en julio. Este comportamiento al alza fue
consecuencia del incremento en las variaciones de los
precios del gas L.P. ante la evolucidn de sus
referencias internacionales, asi como de mayores
variaciones de los precios de los agropecuarios
afectados por choques de oferta. En la primera
quincena de agosto, la inflacidn no subyacente
descendié a 8.80% ante cierta reversion de los
choques que la habian afectado.

En el presente Informe Trimestral se mantienen
vigentes los prondsticos para la inflaciéon general y
subyacente publicados en el Anuncio de Politica
Monetaria del 8 de agosto de 2024. En comparacion
con el Informe anterior, en el actual se consideran
niveles mas elevados para la inflacion general hasta
el primer trimestre de 2025. Este ajuste al alza refleja
las presiones que han afectado a la inflacién no
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subyacente. No obstante, dada su naturaleza, se
prevé que estos choques se vayan desvaneciendo en
los trimestres préximos. El prondstico para la
inflaciéon subyacente del Informe actual es similar al
dado a conocer en el Informe previo, si bien incorpora
dos factores que tienden a contrarrestarse: un tipo de
cambio mds depreciado y un nivel de actividad
econémica mas débil de lo previsto. En consecuencia,
se mantiene la prevision de que Ila inflacion
subyacente siga reduciéndose y de que se ubique en
3% en el cuarto trimestre de 2025. Asi, ante la
expectativa de reduccién de la inflacién subyacente y
de que los choques a la inflacién no subyacente se
desvanezcan en los siguientes trimestres, se sigue
esperando que la inflacion general converja a la meta
de 3% en el cuarto trimestre de 2025.

Respecto de las decisiones de politica monetaria,
después de que en la reunién de marzo la Junta de
Gobierno redujera en 25 puntos base la tasa de
referencia, en las reuniones de mayo y junio pausé
dichos ajustes. En la reunién de mayo, si bien la
inflacién subyacente seguia disminuyendo debido a la
trayectoria descendente de la inflacion de
mercancias, la de servicios presentd una mayor
persistencia de la que se tenia contemplada. Por ello
se consideré que los efectos de los choques se
disiparian de manera mas gradual a lo anteriormente
previsto, implicando que la inflacién convergeria a su
meta hasta el cuarto trimestre de 2025.
Posteriormente, en la reuniéon de junio, como se
menciond, la informacidon disponible indicé una
debilidad de la actividad econdmica mayor a la
prevista. No obstante, se materializé el riesgo de una
depreciacidon cambiaria, ello en un contexto en el cual
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la inflacion general habia aumentado debido al
comportamiento del componente no subyacente.
Finalmente, para la reunién de agosto la Junta de
Gobierno considerd la naturaleza de los choques que
han presionado al alza a la inflacién no subyacente y
la prevision de que sus efectos sobre la inflacidn
general se disipen en los proximos trimestres.
Asimismo, tomd en cuenta la trayectoria que ha
seguido la inflacién subyacente y la perspectiva de
que continte disminuyendo. Valord que, si bien el
panorama inflacionario auin amerita una postura
restrictiva, ante la evolucidn que ha presentado, era
adecuado reducir el grado de apretamiento
monetario. En este contexto, la Junta de Gobierno
disminuyd la tasa de referencia en 25 puntos base a
10.75%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno prevé que el
entorno inflacionario permita discutir ajustes en la
tasa de referencia. Tomard en cuenta la perspectiva
de que los choques globales continuaran
desvaneciéndose y los efectos de la debilidad de la
actividad econémica. Considerara la incidencia de la
postura monetaria restrictiva que se ha mantenido y
la que siga imperando sobre la evolucién de la
inflacién a lo largo del horizonte en el que opera la
politica monetaria. Las acciones que se implementen
serdn tales que la tasa de referencia sea congruente,
en todo momento, con la trayectoria requerida para
propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion general a la meta de 3% en el plazo previsto.
El Banco Central reafirma su compromiso con su
mandato prioritario y la necesidad de perseverar en
sus esfuerzos por consolidar un entorno de inflacion
baja y estable.
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2. Entorno econdmico y financiero externo
2.1. Actividad econémica mundial

Durante el segundo trimestre de 2024, la actividad
econdmica mundial se expandié a un ritmo menor
que en el primer trimestre, aunque con un
comportamiento heterogéneo entre paises. Lo
anterior reflejé, en general, un menor crecimiento de
las economias emergentes, luego del robusto
desempeio que estas registraron durante el primer
trimestre. Por su parte, las economias avanzadas se
expandieron a un ritmo mayor en relacién con el
trimestre previo (Grafica 1). Los indices de gerentes
de compras apuntan a un avance en el sector
servicios a nivel global a principios del tercer
trimestre. Dichos indices también sugieren una
desaceleracion de la actividad manufacturera en las
economias emergentes y una continua atonia de este
sector en las avanzadas (Grafica 2). Los indicadores
recientes de comercio mundial mostraron un
crecimiento en relacion con el primer trimestre
(Gréfica 3).

Durante el trimestre que cubre este Informe, la
economia estadounidense crecié a un ritmo superior
al observado en el trimestre anterior, apoyada por la
solidez de la demanda interna. El Producto Interno
Bruto (PIB) aumentd a una tasa trimestral ajustada
por estacionalidad de 0.7%, después de haberse
incrementado 0.4% en el primer trimestre.! Este
desempefio reflejo, principalmente, las
contribuciones positivas del consumo privado, el
cambio en inventarios y la inversidon no residencial
(Grafica 4).

! Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de 1.4% en
el primer trimestre de 2024 y de 2.8% en el segundo trimestre de 2024.

Grafica 1

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

Nota: La muestra de paises utilizada para el cdlculorepresenta
el 85.3% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de
compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra para el 2T-2024. Se acoté el rango de la grafica para
facilitar la lectura. Las cifras que se muestran corresponden al
nivel minimo y maximo de los indicadores que no se visualizan
enla grafica.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de
Haver Analytics y JP Morgan. _ ..
ey 89" Gréfica 2

Mundial: indices de gerentes de compras
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acot6 el rango de la grafica para facilitar la lectura. Las
cifras que se muestran corresponden al nivel minimo del
indicador que no se visualiza en la grafica.

1/Elindice varia entre 0 y 100 puntos. Una lectura por encima de
50 puntos indica una expansién y por debajo de 50 indica una
contraccion. Una lectura igual a 50 puntos indica que no hubo
cambios.

Fuente: IHS Markit.
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Grafica 3
Mundial: volumen de comercio total de mercancias y
trafico de contenedores
indice junio 2019=100, a.e.
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2/ Rheinisch-Westfélisches Institut fur Wirtschaftsforschung /
Institute of Shipping Economics and Logistics. Indicador basado
en el monitoreo del volumen de comercio traficado en
contenedores en puertos internacionales.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: CPB Netherlands, RWI/ISLy OMC.

Grafica 4
EUA: PIB real y componentes
Variacién trimestral en por cientoy

contribuciones en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis.

La produccién industrial en Estados Unidos se
expandid durante el segundo trimestre reflejando el
avance de todos los sectores, luego de mantenerse
practicamente estancada desde el cuarto trimestre
de 2022 (Grafica 5). En particular, aumenté 1%

2 A finales de agosto, el Bureau of Labor Statistics (BLS) anuncié una
revision preliminar de las cifras de la némina no agricola que podria
implicar un ajuste a la baja de 818,000 plazas para el periodo
comprendido entre abril de 2023 y marzo de 2024, siendo el ajuste a la

Banco de México

ajustado por estacionalidad. La expansion de la
produccién manufacturera durante el trimestre de
referencia fue resultado, principalmente, de las
contribuciones positivas de la industria quimica y de
la fabricacion de vehiculos de motor y autopartes. No
obstante, en julio la actividad industrial se contrajo
0.6% a tasa mensual ante los paros productivos
registrados a principios de ese mes asociados con el
huracan Beryl. Los indices de gerentes de compras
sugieren que la actividad manufacturera en agosto
continuaria mostrando atonia.

Grafica 5

EUA: produccion industrial
Promedio mévil de tres meses del indice enero 2019=100, a. e.
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Nota: Los nUmeros entre paréntesis reflejan la contribucion al
total en la Ultima observacion.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Reserva Federal.

El mercado laboral en Estados Unidos ha mostrado
sefiales mas claras de relajamiento, acercandose a
una situacidén de mejor balance entre la oferta y la
demanda de trabajo. La ndmina no agricola exhibid
una moderacién en su ritmo de expansidn al pasar de
una generacion de 267 mil nuevas plazas en
promedio mensual durante el primer trimestre a
177 mil nuevas plazas en promedio por mes durante
el segundo trimestre de este afio. En julio este
indicador se desaceleré aun mds al aumentar en 114
mil plazas, siendo una de las lecturas mas bajas en el
periodo de recuperacién de la pandemia (Gréfica 6).2
Las solicitudes iniciales del seguro de desempleo han
exhibido una tendencia al alza desde finales de abril,
ubicandose en 232 mil nuevas solicitudes en la
semana que concluyé el 17 de agosto. Por su parte, el

baja de mayor magnitud desde 2009. La revision final con datos
especificos para cada mes se vera reflejada en las cifras oficiales del
reporte que sera publicado en febrero de 2025.
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numero de plazas vacantes disminuyd de 8.4 millones
en marzo a 8.2 millones en junio, aunque permanece
por encima de los niveles previos a la pandemia. La
tasa de desempleo aumentd al pasar de 3.8% en
marzo a 4.3% en julio, habiendo registrado cuatro
incrementos mensuales consecutivos durante este
periodo y alcanzando su nivel mas alto desde
noviembre de 2021. Por otro lado, la variacidon del
indice de costo del empleo disminuyd de 1.2% a tasa
trimestral en el primer trimestre a 0.9% en el
segundo. Finalmente, las remuneraciones promedio
por hora continuaron desacelerandose, al pasar de
una variacién anual de 4.2% en marzo a una de 3.8%
en julio (Grafica 7).

Grafica 6
EUA: némina no agricola

Variacién mensual en miles de empleos, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar su lectura. Las
cifras que se muestran corresponden a los valores minimo (abril
de 2020) y maximo (junio de 2020) que no se visualizan en la
grafica.

Fuente: Bureau of Labor Statistics.

En la zona del euro la actividad econémica en el
segundo trimestre del afio se expandié a un ritmo
similar al observado en el primer trimestre
(Gréfica 8).2 Ello estuvo apoyado por la expansién en
el sector de servicios. Por su parte, el mercado laboral
en la zona del euro continué mostrando solidez. La
tasa de desempleo se mantuvo alrededor de 6.5%
entre marzo y junio, permaneciendo en niveles
historicamente bajos. Lo anterior, en un contexto en
el que la tasa de participacién laboral ha venido
aumentando.

3 Expresada como tasa trimestral ajustada por estacionalidad, la
variacion del PIB de la zona del euro fue de 0.3% en el primer trimestre
de 2024 y de 0.3% en el segundo trimestre. Expresada como tasa
trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad, la variacién del PIB

Grafica 7
EUA: indices salariales
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Remuneraciones promedio por hora de producciény
empleados no supervisores.

Fuente: BLS.

Grafica 8
Zona del euro: Producto Interno Bruto real
Variacién trimestral en por ciento, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura. La
serie incluye a Croacia, economia que se incorpord a la zona del
euroenenerode 2023.

Fuente: Eurostat.

Respecto del resto de las principales economias
avanzadas, estas registraron una expansion en el
segundo trimestre de 2024, aunque con diferencias
en su ritmo de crecimiento. En el caso particular de
Japén, la actividad econdmica mostré una
recuperacidn que estuvo por encima de lo esperado,
luego de la fuerte contraccion que experimenté el
trimestre anterior. Los mercados laborales de este
grupo de economias han registrado sefiales de

de la zona del euro fue de 1.1% en el primer trimestre de 2024 y de
1.2% en el segundo trimestre.
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relajamiento. No obstante, se mantuvieron

apretados.

La mayoria de las principales economias emergentes
mostré un menor dinamismo en el segundo trimestre
del afio en relacion con el trimestre previo,
principalmente en Asia Emergente y América Latina.
Este fue el caso de la economia china. Su actividad
exhibidé una desaceleracion en relacién con el primer
trimestre del afio. La atonia de la actividad econdmica
en China se ha registrado a pesar de los diversos
estimulos que han implementado sus autoridades
para impulsar el crecimiento. El PIB crecid a una tasa
trimestral ajustada por estacionalidad de 0.7% luego
de aumentar 1.5% en el trimestre anterior
(Grafica 9).* Este desempefio reflej6 un menor
dinamismo del consumo y una actividad inmobiliaria
aun deprimida, lo cual fue parcialmente
contrarrestado por la fortaleza de las exportaciones.
En julio, las ventas al menudeo registraron un
repunte respecto del mes previo, en tanto que la
inversiéon fija y la produccién industrial se
desaceleraron. Por su parte, las exportaciones se
expandieron a un menor ritmo, si bien estas se
mantuvieron sdlidas en sectores como el de alta
tecnologia y el automotriz. El Recuadro 1 describe
como se ha reconfigurado el comercio mundial en los
ultimos veinte afios en los que las exportaciones
manufactureras de China han ganado participacion.
Ademas, ilustra que mas recientemente ha
aumentado la similitud de la canasta de exportacion
de China respecto a la de paises avanzados.

Para 2024 en su conjunto, las perspectivas de
crecimiento global elaboradas por organismos
internacionales apuntan a que la tasa de crecimiento
de la actividad econdémica mundial podria ser
marginalmente menor a la registrada en 2023
(Gréfica 10). Los prondsticos para Estados Unidos
para 2024 se revisaron marginalmente a la baja como
resultado de un crecimiento menor a lo esperado a
principios de este aio. A pesar de ello, se espera que
la actividad econdmica estadounidense crezca a un
ritmo ligeramente mayor comparado con el afio
anterior. Para la zona del euro, sus previsiones de

4 Expresada como tasa anual, la variacion del PIB de China fue de 5.3%
en el primer trimestre de 2024 y de 4.7% en el segundo trimestre.
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crecimiento se revisaron marginalmente al alza,
manteniéndose la expectativa de una recuperacién
en 2024, luego del débil desempefio observado el afo
pasado. Por su parte, los prondsticos para la
economia china se revisaron al alza, principalmente
debido a un repunte en el consumo privado vy la
fortaleza de sus exportaciones en el primer trimestre.
No obstante, continla la perspectiva de
desaceleracidn para dicha economia en 2024.

Grafica 9
China: Producto Interno Bruto real
Variacién trimestral en por ciento, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura.
Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China.

Grafica 10
Global: pronésticos de crecimiento del PIB real
publicados por el FMI
Variacién anual en por ciento

5.0 -
44 s 43 42 43

2023 Abril 2024 Julio 2024 Abril 2024 Julio 2024

Observado Prondstico para 2024 Prondstico para 2025

B Mundial M Avanzadas M Emergentes

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic
Outlook de abril yjulio de 2024.
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Recuadro 1. indice de similitud de exportaciones entre economias avanzadas y paises emergentes en el
contexto de la reconfiguracion del comercio mundial

1. Introduccion

La entrada de China a la Organizacion Mundial del Comercio a
finales de 2001 resultd, en los afios posteriores, en un aumento
significativo en la participacion de ese pais en las exportaciones
mundiales, en particular aquellas relacionadas con el sector
manufacturero. Inicialmente, esta mayor participacion de China
se dio a costa de |a participacion de otras economias emergentes
dada la similitud de los bienes exportados. Este Recuadro tiene el
objetivo de ilustrar que, sin embargo, recientemente la
composicion de las exportaciones de manufacturas de China es
mas semejante a la de paises desarrollados, mientras que otros
paises emergentes no han mostrado una convergencia similar.
Este andlisis contribuye al entendimiento de las ventajas
comparativas, asi como el grado de competencia comercial entre
paises. Los resultados sugieren una creciente competencia
directa entre China y paises avanzados en el comercio
internacional. Esto pudiera ser un factor que esté contribuyendo
a un entorno de mayores tensiones comerciales que se han
reflejado en mayores barreras comerciales y de inversién entre
estos paises. Evolucién de las exportaciones manufactureras en
los ultimos afios.

2. Evolucién de las exportaciones manufactureras en los
ultimos afios

En la Grafica 1 se observa que, a partir del 2001, cuando China
ingreso a la Organizacion Mundial del Comercio, dicho pais
experimenté un fuerte aumento en sus exportaciones
manufactureras al resto del mundo. Por ejemplo, en el afio 2000,
las exportaciones de China se encontraban en niveles cercanos a
los de Corea y México. No obstante, posteriormente estas
mostraron un crecimiento superior al del resto de los paises.
Incluso, a partir de 2009, el valor de las exportaciones de China
superd al de las exportaciones alemanas o estadounidenses.
Desde entonces, continuaron aumentando a tasas superiores a
las de los otros paises, por lo que la brecha entre China y el resto
de los paises continué aumentando hasta 2023 cuando se
contrajeron por primera vez desde 2016.

En la Gréfica 2 se presenta la participacion de las exportaciones
de China, México y paises avanzados seleccionados, en las
exportaciones mundiales. Por un lado, China fue aumentando su
participacion en las exportaciones de manufacturas pasando de
15% en 2010 a 19% en 2023. En contraste, se observd una
disminucién en la participacién en las exportaciones mundiales
de manufacturas de paises avanzados como Estados Unidos,
Alemania y Japén.

Grafica 2
Economias seleccionadas: participacion en
exportaciones mundiales de manufactureras
En por ciento del total
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Fuente: Trade Data Monitor.

El Cuadro 1 muestra el porcentaje de participacion de China,
México y diversos paises avanzados en 13 sectores
manufactureros en las exportaciones totales globales de esos
sectores. Se puede apreciar que ha habido importantes cambios
en la participacién de las exportaciones mundiales dentro del
sector manufacturero. Por ejemplo, para el caso de los paises
avanzados, en general, las participaciones de las exportaciones
de sectores como maquinaria y electrénicos y el de transporte se
contrajeron. Por el contrario, la de China fue mostrando un
aumento evidente en estos sectores.

Grafica 3
Exportaciones de automoviles
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Fuente: Trade Data Monitor.
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Aunque la participacién de China en el comercio mundial se ha
mantenido relativamente estable en el periodo post pandemia,
se ha observado un cambio importante en la composicién de su
canasta de exportaciones manufactureras. Por ejemplo, en la
Grafica 3 se presenta el valor de las exportaciones de los
principales paises exportadores de automoviles del mundo. Se
observa que China experimenté un fuerte incremento a partir de
2019. En buena medida, este aumento se debe a autos eléctricos
que son parte importante del proceso de transicion energética
que se esta observando en el mundo, especialmente en paises
avanzados.! En la actualidad ese pais se encuentra en tercer lugar
en el valor de las exportaciones mundiales de autos, después de

El Cuadro 2 presenta la composicién de las exportaciones
manufactureras de los paises que se incluyen en el Cuadro 1. Se
aprecia que, para el caso de los paises avanzados la participacion
de las exportaciones en sectores como maquinaria y electrénicos;
y de transporte dentro de las exportaciones totales de
manufacturas de cada pais, mostré una significativa contraccion,
mientras que productos quimicos y derivados registraron una
expansion importante. Para el caso de China, cueros y pieles, y
textiles, redujeron su importancia en la canasta de exportacion.
En cambio, el sector de transporte y de maquinaria y electrénicos
la incrementaron. Para el caso de México, por su parte, se
observé una importante contracciéon en la participacion de

Alemania y Japdn.

maquinaria y electrénicos y un aumento en transporte.

Cuadro 1
Participacion en las exportaciones mundiales de manufacturas
Porcentaje

Sector China EUA Alemania Francia México

2010 2023 2010 2023 2010 2023 2010 2023 2010 2023
Productos quimicos y derivados 0.75 1.24 1.49 1.51 1.51 1.53 0.86 0.69 0.09 0.09
Maquinaria y electrénicos 6.96 8.88 3.33 2.74 3.51 2.97 1.03 0.78 1.13 1.25
Transporte 0.89 1.53 1.83 1.80 2.45 2.14 0.99 0.66 0.53 1.05
Instrumentos de precision 0.56 0.48 0.75 0.68 0.58 0.56 0.19 0.14 0.10 0.17
Plasticos y gomas 0.49 1.04 0.65 0.58 0.70 0.56 0.27 0.19 0.07 0.11
Cueros y pieles brutas y curtidas 0.23 0.26 0.04 0.02 0.03 0.03 0.06 0.09 0.00 0.01
Textiles 1.99 1.83 0.23 0.17 0.31 0.27 0.15 0.14 0.06 0.06
Metales comunes 1.10 1.69 0.67 0.55 1.04 0.83 0.40 0.26 0.14 0.16
Otros 1.56 2.28 0.59 0.42 0.69 0.52 0.23 0.18 0.10 0.19
Total 14.53 19.24 9.60 8.48 10.84 9.41 4.18 3.13 2.22 3.09

Otros incluye: Armas y municién; madera y productos de madera; pasta de madera y materiales fibrosos; calzado y proteccién

articulos manufacturados variados.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn de Trade Data Monitor.

para la cabeza;y

Cuadro 2
Composicién de las exportaciones de manufacturas
Porcentaje
China EUA Alemania Francia México
Sector 2000 2023 2000 2023 2000 2023 2000 2023 2000 2023
Productos quimicos y derivados 5.34 6.46 10.10 17.81 11.13 16.29 14.20 22.09 3.34 2.82
Maquinaria y electrénicos 33.41 46.16 46.57 32.35 35.05 31.58 29.88 24.94 50.33 40.58
Transporte 4.25 7.97 15.98 21.28 23.82 22.76 28.35 21.03 21.00 34.15
Instrumentos de precision 3.92 2.50 6.97 8.03 4.47 5.93 3.28 4.38 3.34 5.46
Plasticos y gomas 3.65 5.42 5.32 6.89 6.20 5.97 5.50 6.09 2.83 3.44
Cueros y pieles brutas y curtidas 3.44 1.33 0.51 0.25 0.35 0.27 0.87 2.93 0.48 0.18
Textiles 22.64 9.53 3.33 1.97 3.96 2.89 4.41 4.36 8.15 2.05
Metales comunes 7.62 8.80 4.79 6.52 8.56 8.77 7.64 8.47 5.06 5.21
Otros 15.73 11.83 6.43 4.90 6.45 5.53 5.87 5.72 5.46 6.12
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Otros incluye: Armas y municién; madera y productos de madera; pasta de madera y materiales fibrosos; calzado y proteccién para la cabeza; y

articulos manufacturados variados.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de Trade Data Monitor.

1 “Qverview of global zero-emission vehicle mandate programs”, The International
Council on Clean Transportation (ICCT), 2019.
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3. indice de similitud

Con el fin de analizar los cambios en los patrones de comercio
mundial de manufacturas, en esta seccién se presenta el calculo
de un indice de similitud de canastas exportadoras entre paises.
Para obtener este indice se emplea el valor de las exportaciones
de bienes manufacturados en ddlares corrientes a un nivel de
desagregacion de 4 digitos del Sistema Armonizado (HS) de la
Organizacién Mundial de Aduanas (13 sectores manufactureros y
cerca de 1,000 productos). Con la canasta de productos de cada
pais se construye un vector de mil elementos por pais. De esta
manera, este indice incorpora un mayor nivel de desagregacion
que en la seccion anterior, lo que permite comparar con mayor
precision las canastas exportadoras entre paises.

3.1. Metodologia

El indice de similitud propuesto es el coseno del angulo entre los
dos vectores que contienen los valores de cada producto que
exportan dos paises (Linnemann y Cees van Beers, 1988):2

Eiy * Ejx
COSe i =T MaTiE T
EikEj ”Ei,k" & ||E:f'k||
Zk Ei,k * E:f:k

Yk Ei?:k * ‘Zk Ej;,:k

donde Ej y Ej . son vectores del valor de las exportaciones de k
bienes del pais i y del pais j. La funcidn de coseno varia en un
rango entre -1 y 1. En este caso, como todos los valores de los
vectores son mayores o iguales a cero, esta funcidn varia en un
rango entre 0 y 1, donde 0 implica similitud nula entre ambas
canastas de exportaciones y 1 implica similitud completa. La
similitud depende Unicamente de la composicion de las

exportaciones de cada pais. Es decir, no depende del nivel del
valor de las exportaciones.

A modo de ejemplo, se supane que dos paises, Estados Unidos y
China, exportan Unicamente dos productos: autos y tractores. En
el caso 1 se supone que China exporta 10 millones de ddlares de
automoviles y 10 millones de ddlares de tractores, mientras que
Estados Unidos exporta 30 millones de ddlares de tractores y 30
millones de dolares de automoviles. Entonces Ecy, =
{10,10} y Egy, = {30,30} y aplicando la férmula del coseno se
obtiene:

cos. . . (10+30)+(10+30)
Fenfs ™ JC102 + 102) + /(302 + 302)

El resultado implica perfecta similitud entre Estados Unidos y
China.

En el caso 2 se supone gue China exporta 0 délares de autos y 10
millones de délares en tractores y Estados Unidos exporta 30
millones de délares de automéviles y O ddlares de tractores,
Ecy, = {0,10} y Ezy, = {30,0}. Entonces:

_ (0+30)+(10%0)
V024109« /B2 +02)

El resultado implica que la similitud es nula. En el primer caso se
observa que, a pesar de que la exportacién hipotética de Estados
Unidos es tres veces mayor a las exportaciones de China, el indice
de similitud es 1, el maximo posible. Este ejemplo ilustra que la
composicion y no el volumen de exportaciones es lo que
determina este indice. En la Gréfica 4 se muestra una descripcion
de estos ejemplos. Se aprecia que en el caso 1, de similitud
completa, los dos vectores son paralelos. Mientras que en el caso
2 de similitud nula, los dos vectores de exportaciones de los
paises son ortogonales, lo cual ilustra la independencia o
disimilitud entre dos canastas de productos que se exportan.

COSECHEEU

Grafica 4
Ejemplos hipotéticos del cdlculo del indice de similitud
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Nota: Para ilustrar estos ejemplos se supone que se estd comparando una canasta hipotética de bienes exportados de China y

Estados Unidos formada Gnicamente por autos y tractores.
Fuente: Elaborado por el Banco de México.

2 Linnemann, H. y Van Beers, C. (1988). “Measures of export-import similarity, and
the Linder hypothesis once again”. Weltwirtschaftliches Archiv, 124(3), 445-457.
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3.2. Similitud de las exportaciones de China con paises
avanzados y emergentes

La Grafica 5a muestra la evolucion del indice de similitud de la
compaosicion de las exportaciones manufactureras entre China y
diversos paises avanzados. El periodo de anélisis parte del 2000,
un afio antes de que China se incorporara a la Organizacion
Mundial del Comercio. Sin tomar en cuenta la volatilidad
observada en 2008 y 2009, causada por la crisis financiera global,
se identifica una primera etapa en la que la cercania de la canasta
de exportaciones manufactureras de China con las de Canad3,
Francia, Alemania y Japdn es relativamente baja y estable.
Posteriormente, a partir de 2018 se observa un fuerte aumento
en la semejanza de las exportaciones de China con las de esos
paises. Por su parte, se presenta una mayor similitud con las de
Estados Unidos, que ademds muestra una tendencia creciente a
lo largo de todo el periodo de analisis. En este caso también se
aprecia un aumento mds pronunciado desde 2019. Por su parte,
la canasta de China ha mantenido un alto parecido con la de
Corea a lo largo de todo el periodo de estudio.

En la Gréfica 5b se aprecia que, a diferencia de lo que indica la
comparacion con paises avanzados, los indices de similitud de
paises emergentes, con excepcion de la India, no muestran un
aumento reciente y, en algunos casos, sus tendencias son
decrecientes a lo largo del periodo de analisis. Adicionalmente,
los niveles del indice son, en general, menores que los que se
observan en la comparacion con economias avanzadas. La
similitud de las exportaciones manufactureras entre China y
México fue mayor entre 2000 y 2010, reflejando una
competencia mas directa en ese periodo. A partir de 2010, esta
mostré una tendencia decreciente, si bien se revirtid a partir de
2019.

3.3. Similitud de las exportaciones de México con paises
avanzados y emergentes

En las Graficas 6a y 6b se presenta el indice de similitud de la
canasta de exportaciones manufactureras entre México y paises
avanzados y emergentes seleccionados, respectivamente. Estas
graficas ilustran una mayor similitud de la composicién de las
exportaciones de México con las de paises avanzados que con las
de paises emergentes. Sin embargo, a diferencia del caso de
China, no se identifica una tendencia al alza en la semejanza entre
las exportaciones de México y las de paises avanzados. También
se puede apreciar que, dentro del grupo de economias
emergentes, la canasta de exportaciones manufactureras de
China es la que mas se parece a la de México y que esta similitud
se ha mantenido alta durante todo el periodo de estudio.

4. Similitud de las exportaciones entre otros paises

En el Cuadro 3 se presenta el indice de similitud de exportaciones
para todos los paises incluidos en este estudio en 2023, el dltimo
dato disponible.3 Se observa que los paises cuyas exportaciones
manufactureras se asemejan menos al resto de los paises son
Chile, Filipinas y Rusia con un indice de similitud que, en general,
es cercano o menor a 0.1. Como es de esperarse, la semejanza de
las exportaciones manufactureras entre paises avanzados es
elevada. En general el indice es cercano o superior a 0.7. Por otra
parte, se aprecia que el parecido de las exportaciones de China
con paises avanzados es relativamente alto con valores que van
entre 0.4 y 0.6. Al analizar la similitud de China con paises
emergentes, se pueden identificar dos grupos de paises: aquellos
gue presentan una similitud de la composicidn de exportaciones
relativamente baja como Brasil, Chile, Indonesia y Rusia y otro
grupo que presenta una relativamente alta como India, México,
y Filipinas. Finalmente, se aprecia que India y México son los
paises emergentes que muestran en la actualidad un parecido
relativamente elevado de sus exportaciones manufactureras en
relacion con las de sus contrapartes de paises avanzados.

Grafica 5
indice de similitud de las exportaciones de China con economias avanzadas y emergentes

a) Economias avanzadas

1.0 q

b) Economias emergentes
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Notas: Nivel de desagregacién 4 digitos del Sistema Armonizado (HS). Se grafica la similitud de China con respecto a los paises

seleccionados de acuerdo con el indice descrito en la seccién 3.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn de Trade Data Monitor.

3 Debido a que la similitud entre X y Y es igual a la similitud entre Y y X toda la
informacion relevante se encuentra en una matriz triangular.
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Grafica 6

indice de similitud de las exportaciones de México con economias avanzadas y emergentes

a) Economias avanzadas

b) Economias emergentes
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Notas: Nivel de desagregacion 4 digitos del Sistema Armonizado (HS). Se grafica la similitud de China con respecto a los paises
seleccionados de acuerdo con el indice descrito en la seccion 3.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de Trade Data Monitor.

Cuadro 3
indices de similitud de la canasta de exportaciones manufactureras en 2023
Nivel
Pais Emergentes Avanzadas
BRA | cHI [ coL | DN [ IND [MEX] FIL [ RUs JcHN [ corR[caN ] ALE [ FRA | JPN | EUA
BRA
CHI
COL| 0.30
IDN| 0.48 0.48
Emergentes | IND| 0.32 0.41 0.32
MEX| 0.44 0.23 0.29 0.42
FIL
RUS| 0.31 0.51 0.23
CHN 0.27 0.54 0.55 0.46
COR| 0.27 0.25 0.27 0.50 0.55
CAN| 0.50 0.30 0.34 0.49 0.32 0.34 | 0.57
Avanzadas ALE| 0.45 0.34 0.33 0.57 0.43
FRA| 0.44 0.37 0.24 0.62 0.58 0.37 | 0.46
JPN| 0.41 0.24 0.32 0.35 0.28 0.41 0.54
EUA| 0.40 0.31 0.28 0.62 0.37
Nota: BRA=Brasil; CHI=Chile; COL=Colombia; IDN=Indonesia; IND=India; MEX=México; COR=Corea; FlL=Filipinas; RUS=Rusia;

CHN=China; CAN=Canada; ALE=Alemania; FRA=Francia; JPN=Japdén; EUA=Estados Unidos. El indice de similitud propuesto es el coseno
del angulo entre los dos vectores que contienen los valores de cada producto que exportan dos paises.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de Trade Data Monitor.

En el Cuadro 4 se presenta el cambio en el indice de similitud de
la canasta de exportaciones manufactureras entre 2023 y el
promedio histérico 2010-2019 entre todos los paises analizados.
Cifras positivas implican aumentos en este indice en 2023
respecto del promedio histdrico y cifras negativas lo opuesto.
Como se ilustré previamente en la Grdfica 5a, se observa un
marcado aumento en la similitud de las exportaciones entre
China y economias avanzadas. Para ninguin otro pais emergente
se observa un aumento en la semejanza con paises avanzados tan
marcado como en el caso de China. También se aprecia un
incremento en la similitud de las exportaciones manufactureras

de China con otros paises emergentes como Brasil, Turquia y
Colombia, si bien no tan marcado como el aumento en el indice
registrado entre China y paises avanzados. Por su parte, se
observa que en general, |la similitud de las exportaciones de Brasil
ha disminuido con respecto a paises avanzados y emergentes. De
igual forma, es relevante destacar que la semejanza de las
exportaciones manufactureras de México con las de paises
avanzados se ha mantenido relativamente estable. Otro dato
para destacar es que la similitud de la canasta de exportaciones
de Rusia ha disminuido marcadamente con respecto a la de los
paises emergentes y avanzados.
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Cuadro 4
Cambio en el indice de similitud de las canastas de exportacion manufactureras de 2023 relativo
al del promedio de 2010-2019

Nivel
Pais Emergentes Avanzadas
BRA | cHI [ coL [ IDN [ IND [ MEX | FIL | Rus [ cHN [ cor | can | ALE [ FRA | JPN | EUA

BRA
cHI|-0.04
coL 0.00
IDN| 0.09 0.11

Emergentes | IND -0.04
MEX| -0.02 -0.01 0.01
FIL|-0.03 0.02 0.00 -0.01
RUS
CHN| 0.07 0.00 0.09 0.03 0.02 -0.01
COR|-0.04 0.00 -0.02 -0.01 -0.01 0.10 0.06
CAN 0.00 -0.02 0.00 0.07 -0.03 0.06

Avanzadas L ALE 0.00 -0.04 -0.04 0.03 -0.01 0.08 -0.02
FRA 001 001 -0.01 0.05 0.05 0.00 011 012 0.05
JPN 0.01 -0.03 0.00 -0.03 0.06 -0.02 -0.01 0.07
EUA 0.00 0.06 -0.03 0.08 [-0.05 0.00 0.01 0.09 [E668]

Nota: BRA=Brasil; CHI=Chile; COL=Colombia; IDN=Indonesia; IND=India; MEX=México; COR=Corea; FIL=Filipinas; RUS=Rusia;
CHN=China; CAN=Canada; ALE=Alemania; FRA=Francia; JPN=Japdn; EUA=Estados Unidos. El indice de similitud propuesto es el coseno
del dngulo entre los dos vectores que contienen los valores de cada producto que exportan dos paises.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de Trade Data Monitor.

5. Consideraciones finales observado una transicién de politicas que faverecian la inversion
L X . . masiva en capital fisico y en bienes raices hacia politicas que
La participacion de China en el comercio mundial ha mostrado promueven un crecimiento centrado en productos con mayor

una clara tendencia al alza desde hace mas de 20 afos. Mas
recientemente, se ha observado un importante cambio en la
composicion de la canasta de exportaciones de ese pais, de tal
manera que sus exportaciones se han redirigido hacia productos
mas similares a los que exportan los paises avanzados. En
contraste, la similitud de exportaciones de otros paises
emergentes con paises avanzados no ha aumentado de manera
evidente en afios recientes. Estos resultados podrian estar
reflejando, en parte, que desde hace varios afios, en China, se ha

valor agregado.” La elevada inversion de ese pais en investigacion
y desarrollo y en la modernizacion de su infraestructura también
ha contribuido a este cambio.> Los resultados de este Recuadro
sugieren una creciente competencia directa con paises
avanzados en el comercio internacional, en un contexto de
tensiones comerciales a nivel global. Estos eventos pueden tener
efectos en la evolucion futura de la reconfiguracién que se esta
observando en el comercio internacional.

4 How China’s shifting industries are reshaping its long-term growth model, World 5 Beyond property: China looks to Tech, Manufacturing, and Infrastructure, Citi
Economic Forum, Jun 28, 2024. Research, 19 Jan 2024.
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En un contexto en el que los mercados laborales de
algunas economias han mostrado sefiales de
relajamiento, principalmente en Estados Unidos,
algunos riesgos se han acentuado, en especial los
relacionados con la evolucion de la actividad
econdmica de paises de importancia sistémica. Por
ello, se considera que el balance de riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la economia global
estd sesgado a la baja. Entre los principales riesgos a
la baja destacan: i) un apretamiento mas duradero de
las condiciones financieras y de otorgamiento de
crédito ante la persistencia de la inflacién; ii) los
elevados niveles de endeudamiento y de déficits del
sector publico en algunas economias que pudieran
generar presiones para la sostenibilidad de las
finanzas publicas; iii) un crecimiento menor al
previsto en economias de importancia sistémica,
como Estados Unidos, ante la posibilidad de una
moderacion mayor a la prevista de su mercado
laboral, y/o en China, asociado con la debilidad de su
sector inmobiliario; iv) la incertidumbre asociada con
los procesos electorales que se llevaron a cabo o que
aun estan en curso en algunas economias este afio, lo
que podria postergar las decisiones de consumo e
inversion a nivel global; v) una fragmentacién
econdmica que resulte en barreras para la inversion
extranjera, las cadenas de produccién, el comercio
global, la transferencia de tecnologia, la movilidad de
los trabajadores y los sistemas de pagos
internacionales; y vi) un mayor escalamiento de los
conflictos geopoliticos que genere efectos adversos
en la actividad econémica global. Entre los riesgos al
alza para el crecimiento global destacan: i) que
continue la resiliencia de la actividad econdmica en
las economias avanzadas, especialmente en Estados
Unidos, a pesar del apretamiento monetario; ii) un
mayor gasto publico ante los procesos electorales en
diversas economias; iii) mayores estimulos
econdmicos a los previstos en China que impulsen la
recuperacidon y que pudieran generar una derrama
econdémica hacia otras economias; y iv) una
disminucién de la inflacién subyacente mas acelerada
de lo previsto que conduzca a una reduccion de las

tasas de politica monetaria antes de lo anticipado.
Algunos de estos riesgos, como la incertidumbre
alrededor de las politicas econdmicas que podrian ser
implementadas en paises de importancia sistémica
derivadas del amplio nimero de procesos electorales
en curso, podrian exacerbar los procesos de
fragmentacién econdmica y generar efectos de
mediano y largo plazo en la actividad econdmica
global.

2.2. Precios de las materias primas

Los precios internacionales de las materias primas
mostraron un desempefio mixto durante el periodo
que cubre este Informe. En particular, las
cotizaciones de  petrdleo  registraron un
comportamiento diferenciado a lo largo del periodo.
Entre finales de abril y mayo se observaron
disminuciones ante niveles de inventarios mas altos
de lo previsto en Estados Unidos y una menor
percepciéon del riesgo asociado con el conflicto
geopolitico en Medio Oriente por posibles
negociaciones de un cese al fuego. Posteriormente,
los precios registraron presiones adicionales a la baja
debido, en parte, al acuerdo alcanzado el 2 de junio
entre las naciones pertenecientes a la Organizacién
de Paises Exportadores de Petrdleo y paises aliados
(OPEP+) de aumentar su oferta de forma paulatina a
partir del cuarto trimestre de 2024. No obstante,
hacia la segunda semana de junio, se observd una
reversion parcial de la tendencia ante la expectativa
de una mayor demanda en el hemisferio norte en el
verano. Durante la mayor parte de julio exhibieron
presiones a la baja asociadas con la perspectiva de
una menor demanda por parte de China. A principios
de agosto, las cotizaciones del crudo disminuyeron
ante la caida abrupta de los mercados de valores, lo
que reflejo6 una perspectiva relativamente mas
negativa de la economia estadounidense respecto de
las expectativas prevalecientes hasta julio. Asimismo,
el conflicto geopolitico en Medio Oriente ocasiond
episodios de cierta volatilidad en las cotizaciones del
crudo. Los datos mas recientes de los contratos de
futuros sugieren que los precios del crudo podrian
disminuir en el cuarto trimestre de 2024 (Gréfica 11).
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Grafica 11
Precios del petrdleo crudo
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte, los precios de referencia del gas natural,
en general, aumentaron durante el periodo que se
reporta, si bien se registré cierta volatilidad. Las
cotizaciones fueron impulsadas, en parte, por una
mayor demanda global de gas y el riesgo asociado con
el conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania.
Ademas, se registré una menor produccién de gas en
Estados Unidos en mayo, asi como en Noruega y
Australia desde junio, siendo la reduccidn en estos
dos ultimos paises debido al mantenimiento de su
infraestructura de procesamiento de gas. No
obstante, las cotizaciones registraron presiones a la
baja en las primeras semanas de julio debido a niveles
de inventarios relativamente altos en Estados Unidos.
Posteriormente, a partir de finales de julio en Europa
y a mediados de agosto en Asia, las cotizaciones
aumentaron debido, en parte, a preocupaciones por
el suministro de gas ante los diversos conflictos
geopoliticos, al tiempo que se observd una mayor
demanda de gas en varias regiones. Los contratos de
futuros anticipan una posible alza en los precios del
gas durante el cuarto trimestre de 2024 (Grafica 12).

Los precios de los metales industriales aumentaron
durante gran parte del segundo trimestre,
impulsados en general por las restricciones
impuestas a los metales rusos en las bolsas
mercantiles de Estados Unidos y Reino Unido, asi
como por la expectativa de una recuperacién de la
actividad manufacturera mundial. En particular, el
precio del cobre alcanzé maximos histéricos durante
la cuarta semana de mayo. No obstante, esta

Banco de México

tendencia se revirtié parcialmente a finales de mayo
debido a la expectativa de una menor demanda por
parte de China y de mayores niveles de inventarios a
nivel global. Por su parte, los precios de los metales
preciosos exhibieron una tendencia alcista durante el
periodo que se reporta debido a la diversificacion de
las reservas de los bancos centrales y las tensiones
geopoliticas. En julio, los precios de dichos metales
también subieron por la expectativa de un
relajamiento de las condiciones financieras mds
pronto de lo que se anticipaba al cierre del primer
trimestre del ano. Asi, el oro alcanzdé maximos
histéricos durante la tercera semana de agosto
(Gréfica 13).
Grafica 12
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1/ Precio Spot del Gas Natural Henry Hub.
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Fuente: Bloomberg.

Las cotizaciones de los granos exhibieron un
comportamiento diferenciado a lo largo del periodo
que cubre este Informe. A principios del segundo
trimestre, los precios aumentaron debido a
condiciones climatolégicas adversas, como
inundaciones en Brasil, y clima frio y seco en Rusia y
Ucrania. También influyd la preocupacién de que el
suministro pudiera interrumpirse ante las tensiones
geopoliticas entre estos dos ultimos paises. Sin
embargo, a partir de principios de junio se registrd
una reversion de esta tendencia, como resultado, en
buena medida, de mayores cosechas de granos en
Estados Unidos y de un clima favorable que ha
generado expectativas de una mayor produccion
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agricola en ese pais. Los contratos de futuros
anticipan una posible alza en los precios del maiz y del
trigo durante el cuarto trimestre de 2024 (Grafica 14).

Grafica 13
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2.3. Tendencias de la inflacion en el exterior

Durante el periodo que se reporta, la inflacidn
general anual registr6 un comportamiento
diferenciado entre economias. Por un lado,
disminuyé en varias de las principales economias
avanzadas, mientras que exhibidé incrementos en la
mayoria de las principales economias emergentes
(Gréficas 15a 17, 19y 20).

En las economias avanzadas, la disminucién en la
inflacién fue resultado, principalmente, de menores
presiones en los precios de los alimentos, y del
componente subyacente, principalmente del rubro
de bienes. No obstante, en ciertos casos se
presentaron ligeros aumentos en algunos meses, en
parte ante mayores presiones en los precios de los
energéticos en esos paises. En la mayoria de las
economias avanzadas, la inflacion general se
mantuvo por encima de los objetivos de sus
respectivos bancos centrales, aunque en algunos
casos, entre ellos los de Reino Unido y Canadaj, se
ubicé alrededor de su objetivo puntual o dentro del
intervalo de variabilidad de cada instituto central.

En Estados Unidos, la inflacidon general anual medida
por el indice de precios al consumidor disminuyé de
3.5% en marzo a 2.9% en julio. Esta reduccién reflejé
una caida en la inflaciéon anual de los energéticos,
particularmente en junio, y una disminucidn
sostenida del componente subyacente a lo largo del
periodo. Este Ultimo pasé de 3.8 a 3.2% en el mismo
periodo. La variacién mensual del componente
subyacente disminuyé durante el periodo que se
reporta, en parte, ante menores presiones de los
servicios. Por su parte, el deflactor del gasto en
consumo personal se redujo de 2.7% en marzo a 2.5%
en junio. Su componente subyacente pasé de 2.8 a
2.6% en el mismo periodo.
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Grafica 15
Economias avanzadas: inflacién general anual
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1/ Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluye alimentos frescos.

3/Se emplea el indice armonizado.

Nota: Las series incluyen informacién hasta julio de 2024,
excepto para el caso de Estados Unidos (PCE) cuyo ultimo dato
disponible corresponde a junio de 2024.

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 16
Economias avanzadas: inflacién subyacente anual
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1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluye alimentos frescos y energia.

3/Se emplea el indice armonizado.

Nota: Las series incluyen informacidon hasta julio de 2024,
excepto para el caso de Estados Unidos (PCE) cuyo ultimo dato
disponible corresponde a junio de 2024.

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 17
Economias avanzadas: medias truncadas de la inflacion anual
Cifras en por ciento
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Nota: Las medias truncadas son medidas alternativas de la
inflacion para las cuales se trunca un porcentaje de los pesos de
las colas superiores e inferiores de la totalidad de los rubros que
componen el indice de inflacidn general. La suma de los recortes
de ambas colas de la distribucién como porcentaje de la canasta
total de cada pais son: 55% Estados Unidos (PCE), 16% Estados
Unidos (IPC), 45% zona del euro, 20% Japdén y 40% Canada.

Las series incluyen informacion hasta julio de 2024, excepto
para el caso de Estados Unidos (PCE)y Japon, cuyo ultimo dato
disponible corresponde a junio de 2024.

1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

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

En la zona del euro, la inflacidn general anual
aumenté de 2.4% en marzo a 2.6% en julio. Este
incremento reflejé mayores presiones en los precios
de los energéticos, lo cual fue parcialmente
contrarrestado por una disminucién en la inflacién de
los alimentos. Por su parte, la inflacion del
componente subyacente, si bien cayé de 2.9% en
marzo a 2.7% en abril, repuntd a 2.9% en mayo,
manteniéndose en dicho nivel hasta el mes de julio.

Los prondsticos de inflacion elaborados por analistas
prevén una moderacién de la inflacion general al
cierre de 2024 respecto de los niveles actuales para
algunas de las principales economias avanzadas. Por
su parte, las expectativas de inflacion de mayor plazo
derivadas de instrumentos financieros para algunas
de estas economias exhibieron un alza moderada a
inicios del periodo, la cual se revirtié posteriormente,
ubicdndose actualmente por debajo del nivel
registrado a finales del primer trimestre (Grafica 18).
Las expectativas de inflaciéon tanto de corto como
largo plazo se mantienen en niveles por encima de los
objetivos de inflacidon en la mayoria de estas
economias.
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Grafica 18

Economias avanzadas: compensacion por inflacion
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Nota: Las series se calculan con la diferencia entre las tasas
nominales de 10 y 5 afios y las correspondientes a las de
instrumentos ajustados por inflacién. La linea vertical indica el
inicio del 2T-24.

Fuente:J.P. Morgan.

En un amplio nimero de economias emergentes, la
inflacion general anual exhibié un alza entre sus
lecturas de marzo vy julio. Lo anterior, en parte, ante
mayores presiones en los precios de los energéticos y
de los alimentos. A pesar de lo anterior, en varios
casos la inflacién general se ubicé dentro del
intervalo de variabilidad considerado por cada
instituto central (Grafica 19). En China, la inflacién
general se mantuvo en niveles cercanos a cero
durante el segundo trimestre del afio, si bien
aumentd a 0.5% en el mes de julio. Por su parte, la
inflacion subyacente disminuyd en gran parte de las
principales economias emergentes, si bien en ciertos
casos se registraron ligeros aumentos en algunas
lecturas recientes (Grafica 20).

El entorno para la inflacion mundial continda siendo
incierto y el balance de riesgos se mantiene sesgado
al alza. Entre los riesgos al alza se encuentran: i) que
ante la magnitud, alcance y duracién de los choques
que han afectado a la inflaciéon subyacente mundial,
aunado a la resiliencia de la actividad econdmica y de
los mercados laborales en algunas economias, esta

exhiba una persistencia mayor a la esperada; ii) una
menor sincronizacidn entre politicas fiscales vy
monetarias que dificulte la convergencia de la
inflacién a sus objetivos; iii) un incremento en los
precios de las materias primas ante disrupciones en
las cadenas de suministro derivadas de nuevos
eventos climatoldgicos adversos o de conflictos
geopoliticos; y iv) que las presiones salariales en
algunas economias se trasladen, en mayor medida, a
incrementos en los precios. Entre los riesgos a la baja
destacan: i) una desaceleracion de la demanda global
mayor a la anticipada, la cual pudiera resultar, entre
otros factores, de los efectos del apretamiento de las
condiciones monetarias y crediticias; y i)
disminuciones en los precios de las materias primas y
de los energéticos ante una menor demanda a la
prevista en China o ante una mayor diversificaciéon de
las fuentes de suministro de materias primas que
reduzca los riesgos derivados de una concentracidn
del abastecimiento.

Grafica 19
Economias emergentes: inflacion general anual
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen
objetivo puntual de inflacion se presenta el punto medio de su
intervalo o rango de tolerancia. Se acotd el rango de la grafica
para facilitar la lectura.

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

2/ Se reporta la inflacion general que publica el Instituto
Nacional de Estadisticas de Chile.

3/ Cifras correspondientes a la primera quincena de agosto.
Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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Grafica 20
Economias emergentes: inflacion subyacente anual

Cifras en por ciento

10 ~ s
H Marzo de 2024 75.5
8 4 Ultimo dato disponible
6 1
4
2_
0.
© © T > © S © N~ o0 O > > Z N o©
%'E‘GHEN‘:-gmajvﬁng
c 1] %) c © Q0 © =1 o 5 [} o o €
s U £ & = ¢ ¢ o U x ¢ 5 = 4o 8
= o £ E 32 o ¢ S Q2 < x 9
© T a T T 4 § = & O w o
L £ = © . = ©
w > o
“ 9]
o

Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura.
1/Hace referencia a la serie que excluye volatiles utilizada por el
Banco Central de Chile y el Instituto de Estadistica de Filipinas.
2/Se reporta la inflacién "Core CPI for All Urban Areas".

3/ Esta medida excluye el impacto de precios regulados, ajustes
de impuestos y otras medidas administrativas.

4/ Se utiliza la serie "IPC Sin Alimentos y Energia" que reporta el
Banco Central de Reserva del Peru.

5/ Cifras correspondientes a la primera quincena de agosto.
Fuente: Haver Analytics.
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2.4. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En el periodo que se reporta, las decisiones de los
bancos centrales de las principales economias
avanzadas y emergentes respecto de sus tasas de
politica monetaria continuaron siendo heterogéneas,
considerando  las  circunstancias  econdmicas
especificas de cada pais. En las principales economias
avanzadas, varios bancos centrales disminuyeron sus
tasas de referencia, entre ellos el Banco Central
Europeo y los bancos centrales de Canadd, Suiza,
Inglaterra y Nueva Zelandia. Asimismo, la mayoria
continud con la reduccién gradual de sus tenencias de
valores. Sin embargo, otros institutos centrales las
mantuvieron sin cambio, incluyendo a la Reserva
Federal de Estados Unidos. Por su parte, el Banco de
Japén anuncid un incremento en su tasa de
referencia (Cuadro 1). Esto ultimo, junto con la
reduccion observada en el dinamismo del mercado
laboral en Estados Unidos, contribuyeron a que los
mercados financieros internacionales registraran
volatilidad recientemente.

Informe Trimestral Abril - Junio 2024 19

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2024/4022B942-C0A6-4082-B7AE-27AAC1BE78E4.html

Banco de México

Cuadro 1

Economias avanzadas: indicadores de politica monetaria e inflacion

Cambio Cambio Cambio Cambio
Ultimodato Ultimodato  Brechade acum.  acum. neto esperado  esperado Tasareal
; Metade deinflacion de inflacion inflacion netoenla enlaTPM TPM enlatPM” enlaTPMm”/ s
Pais 1 . 6 exante®
inflacion ~ general  subyacente general M deinicios  actual ® parael parael tual
actual
anual ¥ anual ¥ actual®  duranteel del2T-24a cierrede  cierre de
1T-24 %/ lafecha 2024 2025
Porciento Puntos Puntos base Porciento Puntos base Porciento
porcentuales
Canada 2.0 2.5 2.7 0.5 0 -50 4.50 -62.3 -165.9 2.3
Estados 2.0 25 2.6 05 0 0 5.38 90.7 217.0 33
Unidos
Japén 2.0 2.7 1.9 0.7 20 15 0.25 4.8 24.7 -1.7
Zonadel
2.0 2.6 2.9 0.6 0 -25 3.75 -69.8 -160.3 1.6
euro
Reino
. 2.0 2.2 33 0.2 0 -25 5.00 -40.9 -122.5 2.8
Unido

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

2/ Para Estados Unidos se utiliza el Deflactor del Gasto en Consumo Personal (PCE). La serie de Japdn excluye alimentos frescos. Para el
Reino Unido se emplea el indice armonizado.

3/La serie de Japdn excluye alimentos frescos y energia.

4/ Diferencia entre el Ultimo dato disponible de inflacién general anual y la meta de inflacién.

5/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 1° de eneroy el 29 de marzo de 2024.

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

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

8/Latasa real ex ante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica monetaria y las medianas de las expectativas de inflacidn para
el segundo trimestre de 2025 de Bloomberg consultadas durante agosto de 2024. Para la tasa de Estados Unidos se tom¢ el punto medio del
rango objetivo de la tasa de fondos federales, mientras que para la zona del euro se tomé la tasa de depdsitos. En la zona del euro la tasa
real ex ante calculada con la tasa de refinanciamiento tiene un valor de 2.1%.

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics, Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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La Reserva Federal de Estados Unidos, en su reunion
de julio, mantuvo sin cambio su rango objetivo para
la tasa de fondos federales por octava decisién
consecutiva. Asi, este siguid ubicandose entre 5.25 y
5.50%. El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
sefialé que los riesgos para lograr sus objetivos de
empleo e inflacién continlan moviéndose hacia un
mejor equilibrio y que esta atento a los riesgos para
ambas partes de su doble mandato. Reiterd que no
espera que sea apropiado reducir el rango objetivo
para la tasa de fondos federales hasta que tenga
mayor confianza en que la inflacién esta
convergiendo de forma sostenible hacia el objetivo
de 2%. Adicionalmente, la Reserva Federal continud
con la reduccion del tamafio de su hoja de balance.

En conferencia de prensa de la decisidon de julio, el
presidente de dicha institucion comenté que las
lecturas de inflacion del segundo trimestre de este
afio han aumentado su confianza en que la inflacién
se estda moviendo de manera sostenida hacia el
objetivo de inflacidon de 2%. La minuta de la reunién
de julio indicé que, si bien todos los participantes
apoyaron mantener el rango objetivo para la tasa de
fondos federales sin cambio en dicha decisidn, la gran
mayoria comentd que si los datos continuaban
conforme a lo previsto probablemente seria
apropiado flexibilizar la politica monetaria en Ia
reunién de septiembre. Mds recientemente, el
presidente de la Reserva Federal sefialé
explicitamente que ha llegado el momento de hacer
ajustes en la politica monetaria. Detallé que si bien la
direccion que se debe seguir es clara, el momento y
el ritmo de los recortes de tasas dependeran de los
datos, de la evolucion de las perspectivas y del
balance de riesgos. En cuanto a los ajustes a los
prondsticos del FOMC, entre marzo y junio la
mediana de las proyecciones de los miembros del
Comité para la tasa de fondos federales se reviso al
alzade 4.6 a5.1% parael cierre de 2024,de 3.9a4.1%
para el cierre de 2025 y se mantuvo sin cambio en
3.1% para el de 2026.

El Banco Central Europeo (BCE) en su reunién de julio
decidid mantener sus tasas de referencia sin cambios,
luego de haberlas recortado en 25 puntos base (pb)
en su decision de junio. Asi, sus tasas de
refinanciamiento, de préstamos y de depdsitos se
ubican actualmente en 4.25, 450 y 3.75%,
respectivamente. Su Consejo de Gobierno sefialé que
es probable que la inflacidon general se mantenga por

Banco de México

encima del objetivo hasta el préximo afo. Reiterd
que conservara las tasas de referencia en niveles
suficientemente restrictivos durante el tiempo que
sea necesario con el fin de garantizar que la inflacion
regrese pronto a su objetivo. Indicé nuevamente que
continuard con un enfoque dependiente de los datos
econdmicos y financieros para determinar la
duracion y el nivel apropiado de dicha restriccion
monetaria. Reafirmd que no se esta comprometiendo
con una trayectoria de politica monetaria en
particular. En relacion con su Programa de
Emergencia por la Pandemia (PEPP), el Consejo de
Gobierno dejé de reinvertir a partir de julio la
totalidad de los pagos de las tenencias de valores
adquiridos bajo el marco de dicho programa,
reduciendo la cartera en un promedio de 7,500
millones de euros al mes, y tiene previsto interrumpir
las reinversiones a finales del 2024.

En conferencia de prensa, la presidenta de dicha
Institucion sefald que, si bien estdn en una senda
desinflacionaria, las presiones domésticas sobre los
precios contindan siendo elevadas y la interconexion
entre salarios, ganancias y productividad puede
generar incertidumbre en torno a dicha senda. Indico
gue lo que se decida en su reunién de septiembre
estd abierto y se determinara en funcidn de todos los
datos que se tengan disponibles. De acuerdo con la
minuta de la decisidn de julio, los miembros del
Consejo de Gobierno sefialaron que un enfoque
cauteloso permitiria responder siguiendo un camino
mas gradual de reduccién de las tasas de referencia si
la inflacion fuera mas persistente de lo previsto
actualmente. Ademas, consideraron que la reunién
de septiembre seria un buen momento para
reevaluar el nivel de restriccion de la politica
monetaria.

Respecto de otras economias avanzadas, los bancos
centrales de Inglaterra y Nueva Zelandia anunciaron
en julio y agosto, respectivamente, su primer recorte
desde 2020. A su vez, el Banco de Canadd, después
de seis decisiones consecutivas sin cambio, anuncié
recortes en su tasa de interés en sus comunicados de
junio y julio, mientras que el Banco Nacional Suizo
recortd por segunda ocasion en junio.

En contraste, el Banco de Japén aumentod en julio su
tasa de referencia de un rango de 0.0 a 0.1% a
alrededor de 0.25%, movimiento que no habia sido
anticipado por la mayoria de los analistas. Ello, luego
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de haberla incrementado previamente en el mes de
marzo, después de haberla mantenido en niveles
negativos por mas de ocho afios. Asimismo, anuncié
un plan para reducir la cantidad de sus compras de
bonos del gobierno japonés.®> En relacidn con la
conduccién de su politica monetaria hacia delante
menciond que, si se materializan las previsiones de
actividad econdmica y de precios presentadas en su
informe de perspectivas de julio, el banco continuara
aumentando la tasa de interés de politica y ajustando
el grado de relajamiento monetario. Posteriormente,
funcionarios del Banco de Japén comentaron que en
sus decisiones futuras se tomara en cuenta la
evolucién de los mercados financieros nacionales e
internacionales, asi como el balance de riesgos para
la inflacidn y la actividad econdémica.

La resiliencia de la actividad econdémica y la
persistencia de la inflacion en algunos paises de
economias avanzadas durante el primer trimestre
llevaron a la expectativa de ajustes mas lentos en las
tasas de referencia hacia delante, respecto de los
anteriormente previstos. Sin embargo, ante |Ia
coyuntura reciente se acentuaron las diferencias en
las trayectorias esperadas de tasas de politica
monetaria implicitas en las curvas de swaps (0IS). Asi,
en el caso de Estados Unidos, el nivel previsto para la
tasa de fondos federales al cierre de 2024 que se
anticipaba al término del primer trimestre en 4.8% se
ajustd a la baja a 4.5%, mientras que el del cierre de
2025 se revis6 de 3.9 a 3.2%. Por su parte, el nivel
esperado para la tasa de referencia al cierre de 2024
en la zona del euro se mantuvo alrededor de 3.1%,
mientras que en el caso de Japon aumentd
ligeramente de 0.2 a 0.3% en el mismo periodo.

En las principales economias emergentes, algunos
bancos centrales, principalmente de las regiones de
América Latina y Europa del Este, continuaron con

5 En su reunion de marzo, el Banco de Japdén aumentd su tasa de
referencia de -0.1% a un rango de 0.0 a 0.1%, después de haberla
mantenido en niveles negativos por mas de ocho afios. Este fue el
primer aumento de tasa desde 2007. Asimismo, elimind el control de
la curva de rendimientos que mantenia el nivel objetivo de la tasa de
interés de los bonos gubernamentales japoneses (JGBs) de diez afios
alrededor del 0%. En sus reuniones de abril y junio, mantuvo la tasa de
referencia sin cambio. En su reunion de julio, aumentd su tasa de
referencia de un rango de 0-0.1% a alrededor de 0.25%. Ademds,

reducciones en sus tasas de interés en el periodo que
se reporta (Cuadro 2). No obstante, algunos institutos
centrales moderaron el ritmo de sus recortes o
incluso mantuvieron sus tasas sin cambio en sus
decisiones mas recientes, como fue el caso de Brasil
y Chile. Este ultimo indicé en su decisidn de julio que
la tasa politica monetaria ya habria acumulado
durante el primer semestre gran parte de los recortes
previstos para este afio. Sin embargo, agregd que
dicha tasa seguird reduciéndose durante el horizonte
de politica monetaria. Por su parte, Perud reanudo los
recortes a su tasa de interés en agosto, luego de
haberla mantenido sin cambios en junio y julio. En
China, el banco central anuncié el recorte de varias
de sus tasas de referencia en julio. Entre ellas, la tasa
de interés de las operaciones de recompra inversa a
7 dias, la tasa de interés preferencial de préstamos
(LPR) de 1 afio y la tasa de facilidad de préstamos de
mediano plazo (MLF), las cuales no habian sido
ajustadas desde agosto de 2023. En su decisién de
agosto mantuvo las tasas de interés preferencial de
préstamos sin cambios. Ademads, recientemente el
banco central de Rusia incrementé 200 pb su tasa de
referencia, colocandose en su nivel mas alto desde
abril de 2022. Otros bancos centrales determinaron
no ajustar sus tasas de referencia durante el periodo
que se reporta.

Respecto de las acciones futuras, los institutos
centrales reiteraron, en general, que los ajustes hacia
delante de las tasas continuaran dependiendo de la
informacién econdmica y sus implicaciones para el
panorama inflacionario. Algunos anticipan que las
tasas de referencia permanezcan en niveles
restrictivos por cierto tiempo y se encuentran
preparados para realizar ajustes adicionales en caso
de ser necesario, con el fin de regresar la inflacion a
su nivel objetivo.

anuncié un plan para reducir la cantidad de sus compras mensuales de
bonos del gobierno japonés (JGBs) de manera que esta sea de
alrededor de 3 billones de yenes en enero-marzo de 2026. En principio,
la cantidad se reducird en alrededor de 400 mil millones de yenes cada
trimestre. Asimismo, anuncié cambios en las tasas de interés que aplica
a diversas facilidades, entre ellas, la facilidad de depdsito
complementaria y la medida de provisién de fondos para estimular el
préstamo bancario.
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Cuadro 2
Economias emergentes: indicadores de politica monetaria e inflacion

. Cambio  Cambio Acum.
Ultimo dato de

Ultimo dato de Brechade Acum.Neto Netoenla Tasareal

Pais Metade inflacién inflacién inflacién enlaTPM TPMde inicios TPM actual exante

inflacién */ general anual subyacente general actual? duranteel del2T-24ala actual *

anual 1124 ¥ fecha*/
Por ciento Puntos Puntos base Por ciento
porcentuales

Turquia 5.00 61.78 60.35 56.78 750 0 50.00 19.80
Rusia 4.00 9.13 8.60 5.13 0 200 18.00 12.20
Brasil 3.00 4.50 4.19 1.50 -100 -25 10.50 6.73
México & 3.00 5.16 3.98 2.16 -25 -25 10.75 6.66
Colombia 3.00 6.86 5.81 3.86 -75 -150 10.75 6.55
Sudafrica”’/ 4.50 4.60 4.34 0.10 0 0 8.25 4.05
Indonesia 2.50 2.13 1.95 -0.37 0 25 6.25 3.53
Filipinas 3.00 4.37 2.87 1.37 0 -25 6.25 3.35
Hungria 3.00 4.14 4.68 1.14 -250 -150 6.75 3.25
Perg ® 2.00 2.13 3.02 0.13 -50 -75 5.50 3.00
Rep. Checa 2.00 2.15 1.29 0.15 -100 -125 4.50 2.40
India 4.00 3.54 3.35 -0.46 0 0 6.50 1.75
Chile ¥/ 3.00 4.60 3.45 1.60 -100 -150 5.75 1.57
Tailandia 2.00 0.83 0.52 -1.17 0 0 2.50 1.40
Polonia 2.50 4.20 3.80 1.70 0 0 5.75 0.65
Malasia - 1.99 1.94 - 0 0 3.00 0.45

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

2/ Diferencia entre el Ultimo dato de inflacion general anual disponible y la meta de inflacion.

3/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 1° de eneroy el 29 de marzo de 2024.

4/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual y la del 29 de marzo de 2024.

5/Para el cdlculo de las tasas reales ex ante se utilizan las medianas de las expectativas de inflacidn para el segundo trimestre de 2025
de Bloomberg consultadas durante agosto de 2024. Para fines de comparacién en este cuadro se utilizé también la mediana de la
encuesta de Bloomberg para el caso de México. Asi, tomando en consideracion 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 célculo de la
tasa real ex ante también podria diferir.

6/ Cifras correspondientes a la primera quincena de agosto.

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

8/ Para la inflacién subyacente se utiliza la serie "IPC Sin Alimentos y Energia" que reporta el Banco Central de Reserva del Peru.

9/ Para lainflacién general se reporta la inflacién que publica el Instituto Nacional de Estadisticas de Chile. Para la inflacién subyacente
se utiliza la serie "IPCsin volatiles" que publica el Banco Central de Chile.

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.
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En cuanto a los mercados financieros internacionales,
en abril de 2024 se registr6 un apretamiento
transitorio en las condiciones financieras, asociado
con la amenaza de un posible escalamiento del
conflicto geopolitico en Medio Oriente y con la
expectativa de una postura monetaria mas restrictiva
por mas tiempo de lo que se esperaba a inicios de
ano. Esto ultimo debido a que en Estados Unidos
algunos indicadores del mercado laboral sugirieron
mayor fortaleza a la anticipada y una inflacién mas
persistente a la prevista. A partir de mayo, ante la
publicacidon de datos en la direccién opuesta, se
observé una reversion del apretamiento registrado
en abril. En particular, desde de la primera mitad de
julio, la publicacién de datos de inflacién en Estados
Unidos por debajo de lo previsto y datos de empleo
que indicaron signos de un mayor balance entre la
oferta y demanda en el mercado laboral, llevd a
modificar las expectativas sobre la trayectoria de la
tasa de fondos federales y a un relajamiento adicional
en las condiciones financieras mundiales. A principios
de agosto, se observé un marcado incremento en la
volatilidad motivado, en parte, por el aumento de las
tasas de referencia por parte del Banco de Japdn, y
por la publicacién de datos de empleo nuevamente
por debajo de lo anticipado en Estados Unidos. Esto
ocasiond un incremento en la percepcion del riesgo
de una desaceleracion mdas pronunciada de la
actividad econémica en ese pais y un aumento en las
diferencias en las trayectorias esperadas de tasas
entre Estados Unidos y Japdn. Sin embargo, dicho
incremento en la volatilidad se revirtié parcialmente
en la segunda mitad de agosto (Grafica 21).

En este contexto, desde el inicio del periodo que
cubre este Informe, en la mayoria de las economias
avanzadas las tasas de interés de largo plazo de los
bonos gubernamentales mostraron disminuciones
importantes respecto de los niveles observados a
inicios del periodo. Por su parte, las tasas de menor
plazo registraron disminuciones mas pronunciadas.
De esta manera, la pendiente de la curva de
rendimientos en Estados Unidos (definida como el

diferencial entre las tasas de bonos gubernamentales
de 10y 2 afios) se ubicé en niveles cercanos a cero en
las primeras semanas de agosto (Grafica 22).

Grafica 21
indice de condiciones financieras globales y VIX
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 2T-24.
Fuente: Goldman Sachs y Bloomberg.

Grafica 22
EUA: diferencia en el rendimiento de los bonos del tesoro
En puntos porcentuales
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Nota: Promedio mensual de datos diarios. La linea vertical indica
eliniciodel 2T-24.

1/Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses para
6 trimestres adelante menos la tasa de 3 meses actual,
siguiendo la metodologia utilizada en Favara et al. (2016)
"Recession Risk and the Excess Bond Premium", FEDS Notes.
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de la Reserva
Federal de San Luis (FRED).
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Respecto de los mercados cambiarios, durante la
segunda mitad de junio, el délar estadounidense
exhibid una tendencia a apreciarse frente a las divisas
de la mayoria de las principales economias
avanzadas. Ello como resultado de una retérica mas
cautelosa de la Reserva Federal, lo que contrasté con
las reducciones recientes de las tasas de referencia
por parte de otros bancos centrales de este grupo de
economias. No obstante, a partir de la primera
semana de julio se revirtié dicha apreciacion ante la
expectativa de menores niveles de la trayectoria de la
tasa de fondos federales. En agosto, ante las
preocupaciones sobre el mercado laboral de los
Estados Unidos, que condujeron a un deterioro de las
condiciones financieras mundiales, se registrd una
depreciacion adicional del délar respecto a la mayoria
de las economias avanzadas. Ello, en el contexto de
una fuerte apreciacién del yen como resultado del
aumento no anticipado descrito en la tasa de
referencia por parte del Banco de Japdén que, a su vez,
contribuyd a la liquidacién de las elevadas posiciones
cortas con respecto al yen japonés para financiar
posiciones de acarreo en monedas de paises con
mayores tasas de interés.

Los mercados accionarios de algunas economias
avanzadas experimentaron pérdidas respecto del
inicio del periodo que se reporta. Lo anterior, como
consecuencia de que a finales de julio se observé una
correccidn en las acciones de empresas del sector de
alta tecnologia en Estados Unidos. También
contribuyeron las preocupaciones sobre las
perspectivas econdmicas en ese pais. Al mismo
tiempo, ante el mencionado aumento en la tasa de
referencia por parte del Banco de Japdn, el mercado
accionario en ese pais mostrd fuertes pérdidas. Lo
anterior se tradujo en retrocesos adicionales en los
mercados accionarios de otras economias avanzadas,
mismos que se revirtieron parcialmente en la
segunda mitad de agosto (Cuadro 3).

En varias de las principales economias emergentes,
las tasas de interés de bonos gubernamentales de 10
afios mostraron un comportamiento mixto respecto
de los niveles registrados a principios del segundo
trimestre. Se observaron aumentos en varios paises
latinoamericanos y disminuciones en Europa
emergente y paises asiaticos. Un amplio niumero de
las divisas de paises emergentes mostraron una

Banco de México

depreciacidn al comparar los niveles actuales con los
del cierre de abril de 2024. A principios de agosto se
registré un aumento en la volatilidad en monedas de
paises emergentes debido al episodio ya mencionado
de liquidacion de posiciones cortas con respecto al
yen japonés (Grafica 23). Los mercados accionarios
de la mayoria de estas economias mostraron
pérdidas a lo largo del periodo. Finalmente, desde
abril se registraron entradas netas de flujos de capital
a economias emergentes, tanto en activos de renta
variable como de renta fija (Grafica 24).

Cuadro 3
Economias avanzadas y emergentes: desempeiio de activos

del 29 de marzo de 2024 al 26 de agosto
Porcentaje y puntos base

Tasasde Tasasde

Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A

@  EstadosUnidos -3.5% 6.9% -68 - -4
-';“ Zonadeleuro  3.3% 1.0% -45 -5 ND
2  ReinoUnido  43% 4.7% 50 2 9
§ Japén 4.5% - 18.1 15.9 1
Canadi 0.4% 5.3% | 92 - 2

s México _ 6 29 11
§ Brasil 9.6% 6.9% 140 54 5
g chile  [\%6% 3.0% 32 240
g Colombia ~ -4.5% 0.8% 32 12 2
Perii 0.6% 0.1% = -52 - 6

Polonia 3.6% 15%  -27 12 -7

g Turquia  5.0% 4.6% |49 75 | 43
] Rep.Checa = 4.1% 4.7% -24 -16 3
Hungria 3.2% 12.4% -93 - -19

China 1.4% 37 13 -13

Malasia 6.7% -15 -9 -3

o India 0.6% 10.9% -27 21 3
< Filipinas  0.3% 0.8% -3 18 5
Tailandia - -1.0% 4 4 -8
Indonesia 2.6% 4.4% 12 -7 -6

Africa  Sudéfrica 6.0% 13.0% 8

Nota: Las tasas de interés corresponden a los bonos
gubernamentales en los plazos especificados, con excepcién de
Hungria, donde se utiliza la tasa del bono de 3 afios y de Filipinasy
Sudéfrica para los cuales se usa la tasa swap a 2 afios. Los valores
negativos en las divisas indican depreciacién frente al délar. Para
Estados Unidos se muestra el indice DXY, para el cual un valor
positivo indica apreciacién del délar frente a una canasta de
divisas.

Fuente: Bloomberg.
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Grafica 23
indice DXY y tipo de cambio de economias emergentes
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Nota: Se invirtié la escala del indice DXY. Un movimiento hacia
arriba representa una depreciacién para todas las series en la
grafica. La linea vertical indica el inicio del 2T-24.

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.
Fuente: Bloomberg.

Grafica 24
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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.

En adiciéon a los riesgos mencionados para el
crecimiento y la inflacion mundial en secciones
previas, persisten otros factores de riesgo para los
mercados financieros internacionales. Entre ellos
destacan: i) que la persistencia de la inflacién derive
en apretamiento monetario mas prolongado y este, a
su vez, en mayor estrés y vulnerabilidades en el
sistema financiero, particularmente para
instituciones con exceso de apalancamiento, riesgo
de crédito o mayor exposicion a tasas de interés; ii)
gue ante un posible episodio de estrés en el sector
financiero de alguna economia de importancia
sistémica, este conduzca a un fuerte apretamiento de
las condiciones financieras mundiales; iii) una
correccion abrupta y desordenada en la valuacion de
algunos activos financieros que pudiera generar
salidas de flujos de capital de las economias
emergentes; iv) los elevados niveles de
endeudamiento del sector privado y publico en
algunas economias, que pudieran resultar en
problemas de sostenibilidad de la deuda ante un
mayor apretamiento de las condiciones financieras y
de otorgamiento de crédito y; v) que los conflictos
geopoliticos se exacerben y aumenten la aversién al
riesgo en los mercados financieros internacionales.
En el mediano plazo, contindan aquellos riesgos
asociados con condiciones climaticas mas extremas y
pérdida de biodiversidad que pudieran tener
implicaciones negativas tanto para la actividad
econdmica como para la formacion de precios y la
estabilidad del sistema financiero.
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3. Entorno econdmico y financiero en México

3.1. Actividad econémica

En el segundo trimestre de 2024 prevalecié la
marcada debilidad que la actividad econdmica
nacional ha exhibido desde el cuarto trimestre de
2023 (Grafica 25). En particular, luego de la ligera
contraccion observada en el Ultimo trimestre del afio
pasado (variacién trimestral de -0.06%) y el avance
marginal registrado en el primer trimestre del aiio en
curso (variacion trimestral de 0.11%), en el periodo
abril-junio el PIB crecié a una tasa trimestral de 0.16%
(aumento anual de 2.1% con series sin ajuste
estacional y de 1.0% con cifras desestacionalizadas).®

Grafica 25
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1/ Se acotd la escala vertical de las gréficas para facilitar su
lectura.

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

Desde una perspectiva sectorial, el desempeiio
econdmico durante el segundo trimestre de 2024 fue
reflejo, principalmente, de la atonia de las actividades

6 La diferencia entre la variacién anual del PIB en el segundo trimestre
de 2024 con series sin ajuste estacional y con cifras desestacionalizadas
se debe, principalmente, a que en 2024 la Semana Santa ocurrié en

Banco de México

secundarias y de la pérdida de dinamismo de las
actividades terciarias (Grafica 26). Si bien las
actividades secundarias presentaron un avance de
0.26% respecto del primer trimestre, este fue
insuficiente para revertir las caidas observadas en los
dos trimestres anteriores. A su vez, el crecimiento
trimestral de 0.14% de los servicios representé un
claro menor dinamismo que el exhibido en los
primeros tres trimestres de 2023. Finalmente, las
actividades primarias retrocedieron 0.24% en
relacién con el trimestre previo. Con mayor detalle:

En el periodo abril-junio, las manufacturas
acumularon cuatro reducciones trimestrales
consecutivas, de modo que continuaron
mostrando un débil desempefio (Grafica 27a). El
subsector de fabricacion de equipo de
transporte revirti6 parte de las pérdidas
observadas en los trimestres previos, apoyado
por el repunte en su produccién que se presentd
en junio (Grafica 27b). A pesar del avance en el
margen, permanecidé en un nivel inferior al
registrado en el segundo semestre de 2023.
Dicha mejoria podria ser transitoria, dado que en
julio la produccion de vehiculos ligeros se ubicé
en un nivel relativamente bajo (Grafica 27c). En
el periodo abril-junio, el agregado de
manufacturas sin equipo de transporte siguid
presentando una trayectoria a la baja. En su
interior, 14 de sus 20 subsectores disminuyeron
respecto del trimestre previo. Ello estaria
asociado con la debilidad en la produccidn
destinada tanto para el mercado interno como el
externo. Esto Ultimo se puede relacionar con el
desempeiio desfavorable que, a su vez, ha
exhibido la actividad manufacturera de Estados
Unidos, considerando la alta integracidn en las
cadenas regionales de produccién. En general,
las manufacturas representan el sector que mas
ha contribuido a la atonia del agregado
industrial.

En el periodo abril-junio, la industria de la
construccion presentd cierta reactivacion,
después de la debilidad observada a finales de

abril (segundo trimestre), mientras que en 2023 tuvo lugar en marzo
(primer trimestre).

Informe Trimestral Abril - Junio 2024 27

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2024/4186746F-08D8-4AAA-83CE-C9920C13D0EB.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2024/4186746F-08D8-4AAA-83CE-C9920C13D0EB.html

Banco de México

28

2023 e inicios de 2024. El crecimiento en el
trimestre estuvo impulsado por un mejor
desempeno del agregado de edificacidon
(Gréfica 27d). En cambio, las obras de ingenieria
civil registraron un retroceso moderado
respecto del trimestre previo, si bien se
mantuvieron en un nivel elevado. Por su parte,
el rubro de trabajos especializados siguid
mostrando un débil desempefio.

En el lapso abril-junio, el sector de la mineria
siguid contrayéndose, de modo que siguid
incidiendo negativamente sobre el agregado
industrial. Ello reflejo, en mayor medida, la
tendencia a la baja de la extraccion de petréleo
y gas (Grédfica 27e y 27f). Los servicios
relacionados con la mineria disminuyeron
significativamente en el periodo. En contraste, el
subsector de mineria de minerales metdlicos y
no metdlicos hilé tres trimestres con alzas. Por
su parte, el sector de electricidad, agua y gas
permanecié en niveles bajos.

En el periodo abril-junio, persisti6 un
comportamiento heterogéneo entre los sectores
de servicios (Grafica 28). El comercio al por
mayor ha sido uno de los sectores que mas ha
contribuido a la desaceleracidn del agregado de
las actividades terciarias. Su comportamiento
podria asociarse, en parte, con la debilidad de la
actividad industrial. A su vez, algunos servicios
mas relacionados con el consumo que vya
mostraban sefales de desaceleraciéon también
incidieron negativamente en el desempefio del
agregado de servicios en el trimestre. Entre ellos
se encontraron los servicios de alojamiento
temporal y el comercio al por menor. En
contraste, persistio la trayectoria al alza de los
servicios profesionales, cientificos y técnicos; de
los servicios de transportes, correos vy
almacenamiento; y de los servicios de salud. En
abril se observé un aumento en los servicios de
gobierno, el cual posiblemente haya estado
asociado con la organizacion del proceso
electoral que tuvo lugar en el pais entre marzo y
junio de 2024.

La reduccion en el trimestre abril-junio de las
actividades primarias respecto del primer
trimestre del afo (Grafica 26b) fue reflejo, en
parte, de disminuciones en la superficie
sembrada para el ciclo primavera-veranoy en las
superficies sembradas y cosechadas para el ciclo
otofio-invierno, asi como de descensos en la
produccién de cultivos como maiz en grano,
trigo en grano, papa, chile verde y frijol. Lo
anterior en un contexto en el que algunos
eventos meteoroldgicos han resultado adversos
para el sector (Graficas 29 y 30).

Grafica 26
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1/ Se reporta entre paréntesis la participaciéon porcentual
estimada de cada sector en el IGAE Total en 2023. Se acotd la
escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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a. e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia publicados por INEGI. La primera se representa con la linea sélida y la segunda

con la punteada.

1/ Se acotd la escala vertical de algunas gréficas para facilitar su lectura.
2/Elaboraciénydesestacionalizacién del Banco de México con informacion de INEGI.

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

4/ Desestacionalizacidon del 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, INEGl y Pemex.
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Grafica 28
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a.e./Serie conajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/Se acoto6 la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 29
Porcentaje de la produccion agricola nacional
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1/ Corresponde al porcentaje de la produccién agricola nacional
que se lleva a cabo en municipios con condiciones de sequia
severa, extrema o excepcional. Dicho porcentaje considera la
participacion de cada municipio en la produccion de cada cultivo
en el periodo 2003-2022. Para el calculo, ver el Reporte sobre las
economias regionales, julio-septiembre 2023, Banco de México,
p.32.
Fuente: Elaboracién del Banco de México con base en datos del
Servicio de Informacion Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) y
CONAGUA.

Grafica 30
Almacenamiento de agua en presas de uso agricola v
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/Cifras al 20 de agosto de 2024.

Fuente: Elaboracion y desestacionalizacidn del Banco de México
coninformacién del Servicio Meteoroldégico Nacional, CONAGUA.

Por el lado de la demanda, en lo que va del afio el
consumo se ha ido debilitando. A su vez, entre
febrero y mayo la inversion mostrd cierta mejoria,
luego del estancamiento registrado entre septiembre
de 2023 y enero de 2024. No obstante, su ritmo de
crecimiento ha sido significativamente menor al

Banco de México

observado entre el dltimo trimestre de 2022 vy el
tercero de 2023. Finalmente, en cuanto a la demanda
externa, el valor de las exportaciones en el periodo
abril-julio de 2024 aumentd respecto del primer
trimestre.

En el bimestre abril-mayo de 2024, se registré una
caida generalizada en los componentes del consumo
privado en relacién con el primer trimestre del afo
(Grafica 31a). A pesar de la reduccidn en el bimestre,
el rubro de bienes de origen importado permanecio
en niveles especialmente elevados. A su vez, el
consumo de servicios se ha ido debilitando y el de
bienes nacionales se mantuvo con atonia
(Grafica 31b).

Indicadores relacionados con el consumo privado en
el mercado nacional presentaron un
comportamiento diferenciado durante el segundo
trimestre de 2024 (Graficas 31c y 31d). Por un lado,
las ventas de las industrias manufactureras
retrocedieron respecto del trimestre anterior, de
modo que mantuvieron un débil desempeio. Por
otro, los ingresos en empresas comerciales al por
menor mostraron cierta reactivaciéon, luego de dos
trimestres con caidas. A su vez, en el periodo abril-
julio las ventas de la ANTAD continuaron
desacelerandose. Las ventas mensuales de vehiculos
ligeros presentaron una mejoria en el segundo
trimestre del afio e inicios del tercero, después de
haberse contraido entre finales de 2023 e inicios de
2024. En cuanto al gasto con tarjetas de crédito y
débito en términos reales, este continud
expandiéndose.

En relacién con algunos determinantes del consumo,
en el periodo abril-junio de 2024 la masa salarial real
crecid en el margen a un ritmo similar al del trimestre
anterior como resultado de un avance en las
remuneraciones medias reales, toda vez que la
poblacién ocupada remunerada registré una ligera
disminucion (Grafica 32a). Por su parte, en el segundo
trimestre de 2024 y principios del tercero la confianza
del consumidor permanecié en niveles
histéricamente elevados (Grafica 32b). En abril y
mayo, los ingresos por remesas en dodlares se
ubicaron en montos similares a los observados a
finales de 2023 (Grafica 32c).
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No obstante, en junio repuntaron significativamente,
alcanzando un flujo maximo histérico (crecimiento
mensual de 14.4% con cifras ajustadas por
estacionalidad). Los ingresos por remesas medidos en

mencionado incremento de los ingresos por remesas
en ddlares y por la depreciacién del tipo de cambio
registrada en el periodo. Finalmente, en junio de
2024 las tasas de crecimiento del crédito de la banca

comercial continuaron en niveles relativamente
altos, si bien con una reduccidon en su ritmo de
expansién respecto del dinamismo observado en la
segunda mitad de 2023 (ver Seccidn 3.3).

pesos constantes también presentaron un
importante crecimiento en ese mes (aumento
mensual de 23.2% con cifras ajustadas por
estacionalidad). Esto ultimo se explico por el

Grafica 31
. 1
Indicadores de consumo
a)Consumo privadoy sus componentes b) Consumo privado de bienes nacionales e importados
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c)Indicadores asociados con el consumo privado d) Gasto con tarjetas (crédito mas débito) en términos reales
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/Se acotd la escala vertical de las gréficas para facilitar su lectura.

2/Incluye bienes nacionales e importados. Célculoy desestacionalizacién del Banco de México.

3/Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) relacionadas con el consumo privado de bienes.
Célculo del Banco de México.

4/ Gasto mensual deflactado con el INPC.

5/ Promedio mdvil de seis meses.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b) Elaboraciéon del Banco de México con informacion del SCNM,
INEGI. c) Elaboraciéon del Banco de México con base en informacién de la Asociaciéon Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), del Banco de México con informacion de la
Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM)y del Registro Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros,
INEGI. Desestacionalizacién de las ventas reales de la ANTAD, de las ventas internas de vehiculos ligeros al menudeoy de las ventas de
la EMIM por Banco de México. d) Elaboracién del Banco de México con informacién del Banco de México e INEGI.
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Grafica 32
Determinantes del consumo
a)Masa salarial real total Y
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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. En la grafica a) solo se muestra la serie
desestacionalizada.

e/ Las cifras del segundo trimestre de 2024 corresponden a una
estimacidn con base en el promedio abril-junio de la ENOE.

1 / Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.

2/ Aprecios de la segunda quincena de julio de 2018.

Fuente: a) Elaboracion del Banco de México con informacién de
la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. b)
Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO),
INEGIy Banco de México. c) Elaboracién del Banco de México con
informacidn de Banco de México e INEGI.

Banco de México

En mayo de 2024, la inversidn fija bruta acumulé
cinco meses con aumentos en el margen, luego del
débil desempeiio observado en el dltimo trimestre de
2023 (Grafica 33a). No obstante, el ritmo de
crecimiento de la inversidn en lo que va de 2024 ha
sido menor que el registrado entre el Ultimo
trimestre de 2022 y el tercero de 2023. El gasto en
construccion impulsé dicha reactivacion reciente,
pues mostréd un crecimiento luego de haberse
contraido en el dltimo trimestre de 2023 y el primero
de 2024. En contraste, en el bimestre abril-mayo la
inversiéon en maquinaria y equipo disminuyd respecto
del primer trimestre de 2024, acentuando la pérdida
de dinamismo que se ha observado en trimestres
recientes.

En cuanto al gasto en construccién, en el periodo
abril-mayo de 2024 el rubro no residencial
crecid, luego del estancamiento que registré en
los dos trimestres anteriores, y continud
ubicandose en niveles elevados (Grafica 33b).
Por su parte, el rubro residencial exhibié un
moderado crecimiento, permaneciendo por
debajo de los niveles previos a la pandemia.
En el segundo trimestre, con informacion de la
Encuesta Mensual de Empresas Constructoras,
la construccién formal contratada por el sector
privado mostré cierta recuperacion respecto de
la contracciéon reportada el trimestre previo. En
particular, tanto la edificacién de vivienda como
la construccién distinta a la vivienda presentaron
cierta mejoria (Grafica 33c). En cambio, la obra
solicitada por el sector publico se contrajo por
tercer trimestre consecutivo, aunque siguid
ubicdndose en niveles altos.

En el bimestre abril-mayo de 2024, el gasto en
magquinaria y equipo disminuyd respecto del
trimestre enero-marzo, si bien permanecié en
niveles relativamente elevados (Grafica 33d).
Ello como reflejo de las caidas tanto del
agregado que excluye el equipo de transporte,
como del gasto en equipo de transporte.
Las cifras de importaciones de bienes de capital
en términos reales sugieren que en el segundo
trimestre de 2024 el gasto en maquinaria y
equipo podria mostrar un avance en el periodo.

En cuanto a la demanda externa, en términos
desestacionalizados en el periodo abril-julio de 2024
el valor en dodlares de las exportaciones
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manufactureras registré un crecimiento respecto del
primer trimestre (Grafica 34).” El valor promedio de
las exportaciones tanto automotrices como no
automotrices se expandio en ese periodo, impulsado
en mayor medida por el repunte que ambos rubros
registraron en julio. Por destino, sobresale la
reactivacion que han mostrado las exportaciones
manufactureras dirigidas a Estados Unidos,
particularmente las no automotrices.

A partir de las estimaciones de indices de valor
unitario y de volumen implicito, se infiere que el
aumento trimestral del valor de las exportaciones de
bienes no petroleros en el segundo trimestre se
derivé tanto de un alza del volumen, como de un
incremento del precio estimado de estos bienes
(Grafica 37a).

En el periodo abril-julio de 2024, el valor de las
exportaciones petroleras disminuyd en relacion con
el primer trimestre del afio. En el caso particular de
las exportaciones de petrdleo crudo, en ese periodo
se observd una contraccidn en la plataforma de
exportacion y un ligero avance en el precio promedio

7 Elvalor de las exportaciones e importaciones de mercancias en ddlares
corrientes 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

que en el neto condujeron a que el valor exportado
de este bien disminuyera (Graficas 35y 37).

En el lapso abril-julio de 2024, el valor en ddlares de
las importaciones no petroleras aumentd en relacidon
con el primer trimestre como resultado de
crecimientos en las compras al exterior de los bienes
intermedios y de consumo (Grafica 36). A su vez, las
importaciones de bienes de capital se mantuvieron
estancadas respecto del nivel promedio del primer
trimestre del afio. Las estimaciones de indices de
valor unitario y de volumen implicito indican que el
mayor valor de las importaciones no petroleras en el
segundo trimestre fue resultado de un crecimiento
en la cantidad importada que mds que compenso el
descenso en los precios de estos bienes (Grafica 37b).
A suvez, en el periodo abril-julio el valor de los bienes
petroleros de importacidon continud reduciéndose.
Por su parte, el menor valor de los bienes petroleros
de importacion en el segundo trimestre fue reflejo de
reducciones tanto en su precio estimado como en su
volumen (Gréfica 37e).

deflactores implicitos necesarios para su calculo podrian conducir a
diferencias respecto de lo que se deriva del analisis de los valores
nominales en ddlares.
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Grafica 33
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b) Inversidn en construccidn residencial y no residencial
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d) Importaciones de bienes de capital "
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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 acotd la escala vertical de algunas gréficas para facilitar su lectura.
2/ Cifras en pesos reales deflactadas con el INPC.
Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaboracion del Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacidn del Banco de México, excepto para la serie del total.
d) SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional y Sistema de
Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 34

Exportaciones de México :
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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/ Apartir de cifras en ddlares corrientes. Se acoté la escala vertical de las gréficas para facilitar su lectura.
Fuente: Elaboracion del 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. Informacion de Interés Nacional.
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Grafica 35
Exportaciones petroleras y plataforma de exportacién de petréleo crudo v

a) Exportaciones petroleras b) Plataforma de exportacién de petréleo crudo
indice 2019=100; a. e. Miles de barriles; a. e.

1,600 -
1,400
1,200 -
1,000 -

800

Julio Julio
40 T T T T T T 600 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

a.e./Series con ajuste estacional. La primera se representa con la linea sdélida y la segunda con la punteada.

1/ Apartir de informacidén en barriles diarios. Promedio mévil de tres meses.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacidn del SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.

Grafica 36
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada. Se
acoto la escala vertical de las graficas para facilitar su lectura.

1/ Cifras con base en ddélares corrientes.

Fuente: Elaboracidon del Banco de México con informacidon del SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.
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Grafica 37

indices de valor unitario, volumen implicito y términos de intercambio del comercio de mercancias de México
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
1/ Se acotd la escala vertical de |a grafica para facilitar su lectura.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2/Lalinea punteada corresponde al promedio mdvil de cuatro trimestres de la serie.

Fuente: Banco de México.

En cuanto a las cuentas externas del pais, en el
segundo trimestre de 2024 la cuenta corriente
presentd un superdvit mayor al observado en el
mismo periodo de 2023 (Grafica 38). El aumento
anual en el superavit de la cuenta corriente fue
reflejo, principalmente, de reducciones en los déficits
de servicios y de mercancias petroleras, lo cual fue

38

parcialmente contrarrestado por un menor saldo de
la balanza de mercancias no petroleras y por un
mayor déficit del ingreso primario. Como proporcion
del PIB, en abril-junio de 2024 el superavit de cuenta
corriente se ubicé en 0.7% del PIB, que se compara
con el superavit de 0.5% del PIB registrado en el
mismo periodo de 2023.
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b) Balanza comercial
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1/Las columnas en tono mas tenue indican el segundo trimestre de cada afio.
2/ Para las cifras como proporcidn del PIB se utiliza el PIBsin anualizar correspondiente a cada trimestre.
Fuente:a)yc) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.

Informacion de Interés Nacional, d) Banco de México.
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3.2. Mercado laboral

Durante el periodo abril-junio de 2024, el mercado
laboral continué mostrando fortaleza, si bien con
ciertas sefiales de moderacion (Cuadro 4 y Graficas 39
y 40). Con datos desestacionalizados, en dicho
trimestre tanto la tasa de desocupaciéon nacional
como la urbana se situaron en niveles similares a los
registrados en el primer trimestre, de modo que
permanecieron en niveles histéricamente bajos. La
tasa de desocupacion nacional se ubicé en 2.7% vy la
tasa de desocupacién urbana en 3.4%. Aunque se
mantuvieron en niveles bajos, las tasas de
subocupacién y de desocupacién extendida
exhibieron incrementos respecto del trimestre
previo. La primera se situé en 7.4% y la segunda en
10.1%. La tasa de participacion laboral y la razén de
ocupacion a poblacién en edad de trabajar
retrocedieron respecto del trimestre previo. Con
cifras ajustadas por estacionalidad, la tasa de
participacién se ubico en 60.2% de la poblacion de 15
anos y mas, y la razén de ocupacién a poblacién en
edad de trabajar en 58.6%.

En el segundo trimestre de 2024 vy principios del
tercero con datos desestacionalizados el empleo
formal afiliado al [IMSS continué perdiendo
dinamismo. Ello ha reflejado, principalmente, un

estancamiento prolongado en el empleo de las
manufacturas y un menor crecimiento del empleo en
la construccidn.

En el periodo abril-junio, la tasa de informalidad
l[aboral se mantuvo en un nivel similar al del primer
trimestre. Dicha tasa se situé en 54.3% con cifras
desestacionalizadas, tasa que se compara con la de
54.4% del trimestre anterior. Por su parte, la tasa de
ocupacion en el sector informal se ubicé en 28.0% de
la poblacién ocupada. Este nivel se compara con el
observado el trimestre previo de 27.9%.

Respecto de los indicadores del mercado laboral por
género, en el periodo abril-junio de 2024 la tasa de
desocupacién con cifras desestacionalizadas fue de
2.7% tanto para hombres como para mujeres
(Grafica 41). La tasa de participacion y la razén de
ocupacidn a poblacidén en edad de trabajar de los
hombres han presentado cambios acotados en los
trimestres recientes. En el segundo trimestre de
2024, dichos indicadores se situaron en 76.2 y 74.1%,
respectivamente. En el caso de las mujeres, en el
trimestre la tasa de participacidn se ubicé en 46.3% y
su razén de ocupacidon a poblacién en edad de
trabajar en 45.0%. Ambos indicadores disminuyeron
respecto del trimestre previo, aunque
permanecieron en niveles relativamente elevados.
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Cuadro 4
Algunos conceptos sobre el mercado laboral

Banco de México

Concepto

Definicion

Millones de personas *

/

11-22

11-23 1-24*

Poblacién
Econédmicamente
Activa (PEA)

Personas de 15 y mas afios de edad que tuvieron vinculo con la actividad
econdmica o que lo buscaron en la semana de referencia del levantamiento
de la encuesta. La tasa de participacidén laboral es el porcentaje de la
poblacién de 15 afilos y mas que se encuentra dentro de la PEA.

59.3

60.2 61.2

Poblacién ocupadaz/

PEA que realiza una actividad econdmica, ya sea de manera independiente o
subordinada. La tasa de ocupacion muestra el porcentaje de la PEA que se
encuentra ocupada.

57.4

58.5 59.5

Ocupacion formal

Ocupacion informal

Ocupados (asalariados y con percepciones no salariales) que cuentan con
prestaciones de seguridad social, empleadores y trabajadores por cuenta
propia 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, asi como trabajadores domésticos (asalariados y con
percepciones no salariales) que cuentan con seguridad social.

Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la
naturaleza de la unidad econdémica para la que trabajan, con aquellos cuyo
vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. La
tasa de informalidad laboral es el porcentaje de la poblacién ocupada que se
clasifica como informal.

25.4

26.2 27.2

Ocupacionenel
sector informal

Ocupados que se desempefian en una unidad econémica 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 ocupacion en el sectorinformal muestra el
porcentaje de la poblacién ocupada que labora en el sector informal.

16.5 16.7

Subocupacién

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 calcula como el porcentaje de la poblacion ocupada que se
encuentra subocupada.

5.1

4.7 4.5

Desocupacion
abierta

Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) que no trabajé siquiera una hora
durante la semana de referencia de la encuesta, pero manifestéd 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.

1.9

1.7 1.6

Poblacién No
Econdmicamente
Activa (PNEA)

Personas de 15 y mas afios de edad que en la semana de referencia
Unicamente realizaron actividades no econdmicas y no buscaron trabajo.

39.7

39.8 40.3

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 tendrian interés en trabajar si se les
presentara la oportunidad.

7.5

5.2 5.0

1/Con base enla ENOE.
2/Incluye tanto a los trabajadores asalariados, ya sea formales o informales, que trabajan para un patrén yreciben un pago, sueldo, salario
ojornal,como a los trabajadores con percepciones no salariales (Poblacidn ocupada =Ocupaciéon formal + Ocupacidn informal).

*/Promedio de la ENOE mensual de abril-junio de 2024.
Nota: Las cifras presentadas incorporan las estimaciones trimestrales de poblacidn generadas por INEGI a partir de los resultados del Censo
de Poblacidny Vivienda 2020.

Fuente: INEGI.
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Grafica 39
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a.e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
e/ Las cifras del segundo trimestre de 2024 corresponden a una estimacién con base en el promedio abril-junio de la ENOE.

1/ Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

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

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

4/Porcentaje de la poblacién de 15y mas afios de edad.
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5/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades econémicas 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 estdn ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

7/ Promedio mévil de tres meses. Las cifras entre paréntesis se refieren a la estructura porcentual en 2023. Resto incluye los sectores

de servicios para empresas, personas y el hogar, electricidad, extractivas, agropecuario, transportes y la diferencia estadistica.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacién del IMSS e INEGI (SCNM y ENOE).
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Gréfica 40 c)Tasa de subocupacién
Tasas de desocupacion y subocupacion
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b) Tasa de desocupacion extendida . L . .
_ por sus siglas en inglés) que se presenta estd asociada con la
tasa de desocupacion nacional y se refiere la tasa de desempleo
B congruente con un entorno de inflacién estable.
2/ Se refiere a la suma de la poblacién desocupada y PNEA
7 disponible como proporciéon de la suma de PEA y PNEA
| disponible. Entre julio de 2020y junio de 2022, el INEGI clasific
alas personas ausentes temporales de una actividad u oficio ya
i las personas con necesidad o deseos de trabajar debido al cierre
N\__\J de actividades no esenciales a partir de la pandemia, como PNEA
b disponible. A partir de julio de 2022, dicho criterio de
Junio clasificacién dejé de operar.
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién del
2018 2019 2020 2021 2022 2023
IMSS e INEGI (ENOE).
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Grafica 41

Indicadores del mercado laboral por género
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Promedio mdvil de 3 meses.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién de la
ENOE, INEGI.

8 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 inflacion estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia con la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado

Grafica 42
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
corresponde a dos desviaciones estdndar de la brecha
estimada. La desviacion estdndar se estimdé a partir del
promedio de las estimaciones de las desviaciones estandar de
cuatro modelos individuales. Ver Banco de México (2017),
“Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2016”, pag.45.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la
ENOE.

En el trimestre abril-junio de 2024, la estimacién
puntual de la brecha de desempleo con base en la
tasa de desocupaciéon nacional permanecid en
terreno negativo (Grafica 42).2

Con base en la informacién mensual de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), se estima
que en el segundo trimestre de 2024 el salario
promedio para la economia en su conjunto exhibid un
avance anual de 12.9% (Grafica 43a). Dicha variacion
salarial fue mayor a la de 10.9% calculada para el
primer trimestre de 2024. A su vez, las revisiones
salariales de los trabajadores asegurados en el IMSS
moderaron su ritmo de crecimiento respecto del
trimestre anterior, si bien continuaron elevadas con
respecto de lo observado previo a la pandemia. En
efecto, en el periodo abril-junio de 2024 el salario
promedio diario asociado con los trabajadores
afiliados al IMSS aumentd 9.5% en su comparacion
anual. Este incremento fue menor al de 10.1%
reportado el trimestre anterior (Graficas 43b y 43c).
Como resultado de los ajustes nominales descritos y

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”.
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considerando el comportamiento de la inflacién, en jurisdiccion federal en el segundo trimestre de 2024
el segundo trimestre de 2024 los salarios reales de los fue de 8.4% (Grafica 43d). En el mismo trimestre de
trabajadores asegurados en el IMSS continuaron 2023 habia sido de 8.8%. En su interior, las revisiones
creciendo, si bien a una tasa de variaciéon anual promedio en empresas privadas y publicas se
menor a la exhibida en el trimestre previo. ubicaron en 9.3 y 4.1%, respectivamente. Estas

) ) revisiones se comparan con las de 9.4 y 5.8%
Por su parte, la revision promedio de los salarios registradas en el segundo trimestre de 2023.
contractuales negociados en empresas de

Grafica 43
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e/ Las cifras del segundo trimestre de 2024 corresponden a una estimacién con base en la informacién del periodo abril-junio de la

ENOE mensual.

1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1% mas elevado de la distribucién de los salarios. Se

excluyen personas coningreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/Durante el segundo trimestre de 2024 se registraron, en promedio, 22.3 millones de trabajadores asegurados afiliados al IIMSS.

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. Estos concentraron el 11% del total de puestos de trabajo asegurados afiliados al IMSS en 2023.

4/Elincremento salarial contractual se calcula como el promedio ponderado de las revisiones mensuales. El ponderador esta dado por

el numero de trabajadores que revisaron en cada mes como proporcion del total de trabajadores que revisaron en el trimestre

correspondiente. En 2023, el nUmero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos

salariales a la STPS fue aproximadamente de 2 millones, de los cuales el 39% se encontraba en empresas publicas y el 61% en

empresas privadas.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacidon del IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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En cuanto al comportamiento de la productividad
laboral para la economia en su conjunto, se estima
qgue en el segundo trimestre de 2024 esta se habria
situado en un nivel similar al del primer trimestre de
este afio, permaneciendo por debajo de los niveles
registrados antes de la pandemia (Grafica 44a).
A su vez, el costo unitario de la mano de obra para la
economia en su conjunto se incrementd. Por su
parte, la productividad laboral en el sector
manufacturero presenté un ligero avance respecto
del primer trimestre, acumulando cinco crecimientos
trimestrales consecutivos con datos
desestacionalizados. A su vez, el costo unitario de la
mano de obra en ese sector aumentd respecto del
primer trimestre de 2024, manteniéndose en niveles
altos (Grafica 44b).

El Recuadro 2 analiza el crecimiento de Ia
productividad laboral agregada en México durante el
periodo 1990-2022 con base en una descomposicidon
contable que permite estimar las contribuciones
sectoriales a dicho incremento. Los sectores de
actividad pueden contribuir a las variaciones de la
productividad laboral agregada mediante cambios en
su propia productividad laboral o cambios en su peso
relativo en la economia. El sector de servicios ha
mostrado un crecimiento positivo, si bien bajo, de la
productividad laboral. Este sector ha aumentado de
manera importante su peso relativo en la economiay
es el que incide en mayor medida en el
comportamiento de la productividad laboral
agregada. El sector de las manufacturas ha sido el de
mayor crecimiento de la productividad laboral, si bien
su menor peso relativo ha contrarrestado
parcialmente dicho efecto.

Grafica 44
Productividad y costo unitario de la mano de obra y
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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.
e/ Estimacion del Banco de México.
1/Productividad laboral estimada con las horas trabajadas.
2/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.
Fuente: Elaboracién del Banco de México a partir de informacion
de la EMIM, del SCNMy la ENOE, INEGI.
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Recuadro 2. Contribuciones sectoriales al crecimiento de la productividad laboral en México: 1990-2022

1. Introduccién

Una economia con una productividad laboral creciente cuenta
con la capacidad de alcanzar una mayor produccién de bienes y
servicios con los mismos recursos. Ello se traduce en un
crecimiento econdmico sostenible sin generar presiones
inflacionarias, lo que permite mejorar los estandares de vida de
un pais. Este Recuadro describe los cambios en la productividad
laboral a nivel agregado en México entre 1990 y 2022 a partir de
la descomposicion contable propuesta por Tang y Wang (2004).
Esta metodologia identifica tres mecanismos mediante los cuales
la productividad laboral agregada podria crecer: 1) una mejora en
la productividad laboral a nivel sectorial; 2) un mayor peso
relativo de sectores cuya productividad laboral es mas alta, y 3)
la interacciéon entre los dos primeros efectos, la cual indica si los
sectores con mayor crecimiento de la productividad laboral son
los que estdn incrementando su tamaiio relativo en la economia.

Con base en dicha descomposicién, se encuentra que en el
periodo 1990-2022 el crecimiento de la productividad laboral a
nivel sectorial fue el factor que mas contribuyé a la evolucién de
la productividad agregada. La productividad laboral de los
servicios crecio, si bien a tasas moderadas. Dado su peso en la
economia, dicho sector fue el de mayor incidencia en la evolucion
de la productividad laboral agregada. El sector de las
manufacturas fue el de mayor crecimiento de productividad
laboral. No obstante, la disminucion en su peso relativo en la
economia contrarrestd su contribuciéon al crecimiento de la
productividad laboral agregada. Los resultados indican que, en
general, los sectores que incrementaron su productividad laboral
disminuyeron su tamafio relativo, y viceversa.

2. Evolucion de la productividad laboral en México

El proyecto KLEMS de INEGI proporciona informacion detallada
del valor agregado bruto y del nimero de personas ocupadas
para México.! Ello permite estimar la productividad laboral con
una desagregaciéon por subsector econdmico, a 3 digitos (71
subsectores) del Sistema de Clasificacion de América del Norte
(SCIAN) para el periodo 1990-2022.2

La Grafica 1 muestra el desempefio de la productividad laboral de
la economia mexicana en su conjunto entre 1990 y 2022.
En general, este indicador presenté una moderada tendencia al
alza en dicho periodo. Sin embargo, las crisis econdmicas de
1995, 2009 y 2020 derivaron en retrocesos importantes. Entre
1990 y 2022, la productividad laboral agregada exhibié un
incremento anual promedio de Unicamente 0.84%.3 La década de
los noventa fue el periodo durante el cual mostré mayor
dinamismo, con un crecimiento promedio anual de 1.4%. Por su

1 Mediante una base de datos que incluye series de tiempo a partir de 1990 para
las variables de capital (K), trabajo (L), energia (E), materiales (M) y servicios (S)
por sector de actividad econémica generadas con informacién del Sistema de
Cuentas Nacionales del pais, el proyecto KLEMS de INEGI permite evaluar la
incidencia de dichos insumos en el crecimiento econdmico y obtener una
estimacién de la productividad total de los factores a partir de un marco de
contabilidad del crecimiento. Este Recuadro se concentra en la evolucién de la
productividad laboral que se desprende de dicha informacién.

parte, en la primera y segunda década de los afios 2000 se
observaron avances anuales promedio de 0.8 y 0.6%.

Grafica 1
Evolucion de la productividad laboral agregada
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del KLEMS,
INEGI.

3. Descomposicién de la productividad laboral de Tang y
Wang (2004)

La productividad laboral agregada (X) se define como el producto
por unidad de trabajo: X=Y/L, donde Y es el valor agregado bruto
en términos reales y L es el personal ocupado en la economia.
Considerando el valor agregado bruto nominal (Q) y su deflactor
(P), la productividad laboral agregada se puede expresar como
X = Q/P*L). A partir de informacién del valor agregado de los
subsectores i de la economia, asi como de sus precios relativos,
Pi, y sus niveles de empleo, L, la productividad laboral agregada
se puede expresar de la siguiente forma:

R0 DY) SR

X PL PL PL @

Seap! = %lel precio relativo del sector i, [{ = LII la participacién
del sector i en el personal ocupado de la economia y st = pili el
tamanio relativo de cada sector. A partir de estas definiciones, la
productividad laboral agregada se puede representar como la
suma de las productividades laborales sectoriales, ponderadas
por sus tamanios relativos. Asi, la Ecuacion 1 se puede reescribir

comao:
X=) @xh=) (54) @

2 La medicion de la productividad laboral puede variar segiin la fuente de
informacion utilizada, particularmente en lo relacionado con el personal
ocupado. Este Recuadro utiliza la informacién del KLEMS debido a su cobertura
temporal, nivel de apertura sectorial y congruencia con la informacién obtenida
del Sistema de Cuentas Nacionales de México del afio base 2018.

3 Esta variacion resulta de un crecimiento promedio anual para ese periodo de
2.18% del valor agregado bruto y de 1.33% del nimero total de trabajadores en
la economia. El crecimiento acumulado de la productividad en el periodo fue de
30.5%.
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Sea xt_, =%, es decir, el nivel de productividad laboral del
subsector i en relacién con la productividad laboral agregada en
el periodo t-1; sea As! =s{ —sl_,, es decir, el cambio en el
tamaiio relativo del agregado i, y sea w{_, = x{_, * s{_,, es decir,
la estructura sectorial del valor agregado bruto nominal en el
periodo t-1.4

Con base en lo anterior, Tang y Wang (2004) muestran que el
crecimiento de la productividad laboral agregada entre un
periodo t y t-1 se puede expresar de la siguiente manera:®

Cambios en productividad laboral de los sectores Interaccion de ambos cambios

/_M /—%
AX) = Ziwg,l A(XH + Zixt[,l Asi + Z,"g* AsiA(x))  (3)
—

Cambios en el tamafio relativo de los sectores

El primer término (¥, wi,A(X{)) representa el efecto del
crecimiento de la productividad laboral a nivel sectorial.® En
particular, se refiere a la suma de los cambios en las
productividades laborales sectoriales (X{) ponderados por la
participacion de cada sector en el valor agregado bruto nominal
ent-1 (w_,).

El segundo término (X; x!_, As}) corresponde al efecto de cambio
en el tamafio relativo de cada sector. Como se menciond, el
tamano relativo de un sector (sf) es funcion de su participacion
en el empleo total y de sus precios relativos. La suma de los
cambios de tamafio relativo sectorial esta ponderada por la
productividad laboral sectorial relativa (x{_;) en t-1.

El tercer término (3;x{ , As/A(X})) se refiere a la interaccion
entre los dos primeros efectos, la cual indica si los sectores con
mayor crecimiento de la productividad laboral son los que estan
incrementando su tamafio relativo en la economia. Los
ponderadores estan dados por las productividades laborales
sectoriales relativas en t-1 (x{_,).

4, Contribuciones sectoriales a la productividad laboral
agregada en México

El Cuadro 1 y la Gréafica 2 exhiben los resultados de la
descomposicion descrita para el periodo 1990-2022.7 Las tres
primeras columnas del Cuadro 1 muestran los cambios promedio
para las décadas de los 1990, 2000 y 2010. Las dos ultimas

4 El cambio entre dos periodos t y t-1 debe interpretarse de manera general como
la diferencia entre un afio dado y un afio inicial previo no necesariamente el
inmediato anterior.

5 Notar que X; , Xtiy xg se refieren a la productividad laboral agregada, la
productividad laboral del sector i, y la productividad laboral relativa del sector i,
respectivamente.

¢ Cambios en la productividad laboral sectorial reflejan cambios en los procesos
productivos en el interior de cada actividad que pueden suscitarse por diversas
razones. Por ejemplo, pueden ser resultado de mejoras en la educacién o en la

presentan lo ocurrido para los periodos entre 1990 y 2019 y entre
1990 y 2022. Esta ultima distincién permite vislumbrar, por una
parte, la tendencia de largo plazo de la productividad laboral y,
por otra, algunos de los efectos del periodo de la pandemia por
COVID-19 sobre la productividad laboral agregada. El panel
superior resume la descomposicién del cambio porcentual de la
productividad laboral agregada a partir de los distintos efectos
descritos, mientras que los paneles inferiores incluyen el detalle
de las contribuciones a nivel sectorial a dichos efectos.

Entre 1990 y 2019, la productividad laboral de la economia
exhibié un incremento promedio anual de 0.93%. Al extender el
periodo a 2022, dicho promedio disminuyé a 0.84%, de modo que
la época de pandemia tuvo un impacto negativo sobre la
productividad laboral agregada. Desde una perspectiva de largo
plazo, el crecimiento de la productividad laboral sectorial
contribuyé con 1.50 puntos porcentuales (pp) en promedio por
afio al aumento observado entre 1990 y 2022. El efecto
relacionado con los cambios en los tamafios relativos de los
sectores de actividad presenté una aportacion positiva de
0.16pp, si bien a lo largo del periodo mostré variaciones tanto
negativas como positivas. En cambio, el término de interaccién
fue consistentemente negativo durante todo el periodo, lo que
en promedio resultd en una incidencia negativa anual de 0.82pp
al crecimiento de la productividad laboral agregada. A
continuacion, se describen los efectos con mayor detalle.

Grafica 2
Descomposicién de la variacién de la productividad
laboral en México
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capacitacion del personal o en la intensidad de su esfuerzo individual. También
depende, entre otros factores, de la disponibilidad de capital y de insumos
intermedios, las tecnologias utilizadas, asi como del marco regulatorio y de la
eficiencia técnica y organizacional con la que opera una empresa o industria.

<

Si bien la descomposicion se llevd a cabo con un nivel de desagregacion sectorial
de 3 digitos de nivel SCIAN (71 sectores), los resultados se presentan en cinco
grandes grupos de actividad econdmica. El agregado de mineria y electricidad
incorpora los sectores de suministro de agua y de gas natural por ductos al
consumidor final.
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b) Variacién anual promedio y sus contribuciones por periodo

Porcentajes y puntos porcentuales
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Nota: Para cada periodo presentado en el panel (b) el afio inicial
de la descomposicion es el primer afio del periodo
correspondiente.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del KLEMS,
INEGI, siguiendo |la descomposiciéon de Tangy Wang (2004).

Cuadro 1
Descomposicién de la variacién anual promedio de la
productividad laboral en México por efecto y sector
Porcentajes y puntos porcentuales

1990 -

2000
Cambio % de la productividad laboral agregada 143
Efecto cambio en productividad sectorial (pp)
Efecto cambio en tamaiio relativo (pp) 0.39 0.15 0.24 0.18 0.16
Término de interaccién (pp) -1.23 -0.79 -0.26 -0.77 -0.82
Contribucién por sector (pp)
Primarias -0.21 0.01 0.07 -0.04 -0.02
Mineria yelectricidad -0.10 0.16 -0.40 -0.05 -0.07
Construccién 0.23 0.10 -0.01 0.10 0.10
Manufacturas 0.23 -0.12 0.46 0.14 0.18
Servicios 1.29 0.61 0.49 0.78 0.64
Efecto cambio en productividad sectorial (pp) 2.26 139 0.64 1.53 1.50
Primarias 0.08 0.01 0.06 0.07 0.09
Mineria y electricidad 0.51 -0.09 -0.23 -0.00 0.00
Construccién -0.09 -0.07 0.10 -0.04 -0.03
Manufacturas 0.74 0.49 -0.11 0.38 0.36
Servicios 1.02 1.06 0.81 1.11 1.08
Efecto cambio en tamaiio relativo (pp) 0.39 0.15 0.24 0.18 0.16
Primarias -0.24 0.00 0.02 -0.07 -0.06
Mineria yelectricidad -0.39 0.52 -0.27 -0.06 -0.09
Construccién 0.46 0.21 -0.10 0.20 0.17
Manufacturas -0.28 -0.45 0.67 )11} -0.09
Servicios 0.83 -0.14 -0.07 0.25 0.24
Término de i i6n (pp) -1.23 -079 -026: -0.77 -0.82
Primarias -0.05 -0.01 -0.01 -0.04 -0.05
Mineria yelectricidad -0.23 -0.27 0.09 0.01 0.02
Construccién -0.15 -0.03 -0.01 -0.06 -0.04
Manufacturas -0.24 -0.16 -0.10 0,111 -0.08
Servicios -0.56 -0.31 -0.24 -0.58 -0.68

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del KLEMS,
INEGI, siguiendo la descomposicion de Tangy Wang (2004).

4.1. Variaciones de la productividad laboral a nivel sectorial

La Grafica 3 muestra la evolucion de la productividad laboral de
los sectores econémicos analizados. Con base en una estructura
similar a la del Cuadro 1, el Cuadro 2 presenta informacién
detallada de los cambios en la productividad laboral y las
participaciones en los afios iniciales de cada periodo en el valor
bruto nominal de los sectores analizados. Entre 1990 y 2012, las
manufacturas exhibieron un importante incremento en su
productividad laboral, al presentar un crecimiento promedio
anual de 2.5%. Posteriormente, se observo cierta reduccion que
llevo a que el promedio entre 1990 y 2022 se ubicara en 1.5%. En

su interior, 19 de 21 subsectores aportaron de manera positiva.
La industria quimica, la fabricacion de equipo de transporte y la
industria alimentaria destacaron como los subsectores de mayor
incidencia.

La productividad laboral en el sector de servicios registrd un
crecimiento promedio anual de 0.9% en el periodo analizado.
Dentro de estas actividades, los subsectores con un mayor
dinamismo en su productividad laboral fueron el de informacion
en medios masivos y los servicios financieros y de seguros, con
incrementos anuales promedio de 5.8 y 5.2%, respectivamente.
Los servicios de transportes, correos y almacenamiento y el
comercio al por mayor mostraron crecimientos anuales de
productividad laboral ligeramente superiores al de las actividades
terciarias en su conjunto (1.2 y 1.0%, en ese orden). En cambio,
el comercio al por menor presentd variaciones anuales
ligeramente negativas entre 1990 y 2022 (-0.1% en promedio).

Entre 1990 y 2015, la productividad laboral de las actividades
primarias crecid a un ritmo similar a la del total de la economia.
Desde 2016 lo ha hecho con mucho mayor dinamismo, si bien
desde un nivel mas bajo (crecimiento anual promedio de 2.7%).
En contraste, entre 1990 y 2022 el agregado de la mineria y
electricidad, agua y gas, y, en mayor medida, el sector de la
construccién, redujeron su productividad laboral de manera
significativa (sus tasas de variacion anual promedio fueron de
-0.35y -0.75%, respectivamente).

Cuadro 2
Crecimiento de la productividad laboral y estructura sectorial
del valor agregado bruto nominal

Porcentajes
1990- 2001- 2011- 1990- 1990 -
2000 2010 2019 : 2019 2022

Total de la economia

Cambio en productividad laboral 1.4 0.8 0.6 0.9 0.8

Participacién inicial en VAB nominal 100 100 100 100 100
Primarias

Cambio en productividad laboral 1.7 -0.1 17 1.2 1.3
Participacién inicial en VAB nominal 6.1 34 31 6.1 6.1
Mineria y electricidad

Cambio en productividad laboral 2.7 -1.4 -2.5 -0.3 -0.3
Participacién inicial en VAB nominal 10.3 8.1 10.2 10.3 10.3
Construccion

Cambio en productividad laboral -2.6 -1.2 15 -1.1 -0.7
Participacion inicial en VAB nominal 4.6 5.9 6.5 4.6 4.6
Manufacturas

Cambio en productividad laboral 25 27 -0.7 1.6 1.5
Participacién inicial en VAB nominal 229 21.0 18.3 229 229
Servicios

Cambio en productividad laboral 1.5 0.7 11 11 0.9
Participacién inicial en VAB nominal 56.1 61.6 61.9 56.1 56.1

Nota: VAB se refiere al valor agregado bruto.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del KLEMS,
INEGI.

La mayor contribucion al crecimiento de la productividad laboral
promedio anual entre 1990 y 2022 por el efecto de cambio de la
productividad laboral sectorial provino de los servicios y de las
manufacturas, con 1.08 y 0.36pp, respectivamente. Las
actividades primarias presentaron una contribucién positiva de
0.09pp en promedio anual, de los cuales buena parte se ha
explicado por el importante crecimiento de su productividad
laboral desde 2016. A su vez, las actividades de mineria y
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electricidad, agua y gas presentaron una aportacion
practicamente nula al crecimiento de la productividad laboral
agregada. Finalmente, el sector de la construccion exhibid una
contribucidn negativa a dicho crecimiento (Cuadro 1).

Grafica 3
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del KLEMS,
INEGI.

4.2, Cambio en el tamafio relativo de los sectores

Los cambios en los tamanos relativos sectoriales responden a las
variaciones tanto en su participacion en el empleo total como de
sus precios relativos, como se mostrd en la Seccidn 3.8 La Grafica
4 exhibe la evolucién de los tamafios relativos sectoriales, asi
como la distribucién sectorial del empleo y los precios relativos
sectoriales. Las contribuciones sectoriales al crecimiento de la
productividad laboral asociados con el efecto del cambio en
tamaiio relativo se presentan en el Cuadro 1.

La contribucion promedio anual de los servicios al crecimiento de
la productividad laboral agregada entre 1990 y 2022 por el
cambio en su tamafio relativo en la economia fue de 0.24pp. El
sector de los servicios incrementd su peso relativo en la
economia debido a que absorbié una mayor proporcion de
empleo, al pasar de emplear al 58.4% de los ocupados en 1990 al
64.5% en 2022. A su vez, los precios relativos de este sector
permanecieron estables a largo del periodo.

La construccion fue la actividad con el mayor aumento de tamafio
relativo, tanto por una mayor participacion en el empleo como
de mayores precios relativos. En particular, entre 1990 y 2010
incrementd su participacién en el empleo de 6.4 a 10.5%, si bien
disminuyé a 7.9% en 2022. Este sector registrdé un aumento
constante en el precio relativo de su produccion, especialmente
entre 1990y 2003 y en afos recientes. Ello derivo en que el efecto
de cambio en tamafio relativo de este sector fuera de 0.17pp en
la incidencia al crecimiento anual promedio de la productividad
laboral agregada entre 1990 y 2022.

& De acuerdo con la Ecuacién 3, el cambio en el peso relativo de un sector de puede
dar por dos factores: (1) Mientras mayor sea el nimero de trabajadores que un
sector emplee, mayor sera el peso de dicho sector en el comportamiento de la
productividad laboral agregada. (2) Cuando el precio relativo de un sector
aumenta, su contribucidn al valor agregado bruto total se incrementay, por ende,
su aportacion a la productividad laboral agregada también aumenta. El precio
relativo de un sector puede variar debido a factores tanto de demanda como de
oferta. Por ejemplo, una mayor demanda por la produccién de un sector
impulsard un incremento en su precio en relacidon con los precios de los demas

El resto de los grupos de actividades mostré una incidencia
negativa derivada del efecto de tamafio relativo. En particular, el
menor peso del sector de las manufacturas derivd en una
aportacion negativa al crecimiento de la productividad laboral
agregada por afio en promedio de 0.09pp. El cambio en el tamafio
relativo de las manufacturas fue negativo como resultado,
principalmente, de una menor participacion en el empleo, al
pasar de 24.7 a 19.5% en el periodo analizado. Si bien entre 1990
y 2005 el precio relativo de las manufacturas se contrajo,
posteriormente se incrementd hasta alcanzar en 2022 niveles
comparables a los de inicios de periodo.

Las actividades de mineria y electricidad, agua y gas exhibieron
una contribucion negativa similar a la de las manufacturas. Ello
fue resultado, principalmente, de menores precios relativos,
particularmente de los relacionados con la mineria petrolera.® La
participacion del agregado de mineria y electricidad en el empleo
se mantuvo practicamente constante en 1.3% entre 1990 y 2003.

Grafica 4

Evolucion del tamafio relativo de los sectores (si)l/
y sus componentes
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sectores de la economia. En el mismo sentido, cuando un sector enfrenta
mayores costos de produccion, su precio en relacion con el de otros sectores
tenderian a aumentar. Por el contrario, su precio relativo podria disminuir si, por
ejemplo, el uso de cierta tecnologia se abaratara, permitiendo que los costos de
produccién disminuyan.

©

En el interior del rubro de mineria y electricidad, en 1990 la mineria petrolera
representd en términos nominales el 75% del total de dicho rubro y en 2022 el
41%.
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c) Precios relativos de los sectores 2
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1/El tamafio relativo se refiere al producto del precio relativo y
la participacién de cada agregado en el empleo total.

2/ Se refiere al deflactorimplicito de cada sector respecto del
deflactorimplicito para la economia en su conjunto.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del KLEMS,
INEGI.

5. Consideraciones finales

A lo largo del periodo analizado se observé un incremento de la
productividad laboral agregada en México, si bien su ritmo de
crecimiento anual fue acotado. La principal fuente de incremento
provino de una mayor productividad laboral a nivel sectorial, si
bien en algunos sectores se presentaron reducciones respecto de
1990. El sector de las manufacturas fue el de mayor crecimiento
de productividad laboral, aunque la disminucion en su peso

relativo en la economia contrarresté su contribuciéon al
incremento de la productividad laboral agregada. Por su parte, si
bien el crecimiento de la productividad laboral de los servicios fue
moderado, este sector fue el de mayor incidencia en la evoluciéon
de la productividad laboral agregada, dado su creciente peso
relativo en la economia.

El incremento en la productividad laboral es fundamental para el
desarrollo econémico de un pais. Este tiende a ser favorable para
los trabajadores, mediante mayores salarios; para las empresas,
mediante mayor competitividad y mayores ganancias; y para los
consumidores, mediante menores precios. Proveer los incentivos
adecuados para un uso eficiente de los recursos productivos de
la economia permitiria incrementar la productividad laboral. De
igual forma, fomentar un ambiente de negocios y fortalecer los
derechos de propiedad, el cumplimiento de contratos y el
combate a la inseguridad y la corrupcion permitiria crear mayor
valor econdmico en la sociedad. Todo ello favoreceria un mayor
desarrollo sostenido que permitiria atender de mejor manera las
necesidades del pais e incrementar el bienestar de la poblacién.
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3.3. Condiciones de financiamiento de Ia

economia

En el segundo trimestre de 2024, las fuentes totales
de recursos financieros de la economia registraron un
flujo anual similar al del trimestre previo, ubicdndose
en 9.1% del PIB (Gréfica 45 y Cuadro 5). En su interior,
las fuentes internas continuaron expandiéndose en
magnitud significativa, cercana al maximo histérico
alcanzado en el periodo previo. Por su parte, las
fuentes externas siguieron siendo reducidas,
mostrando un flujo anual similar al del periodo
anterior. La expansion en las fuentes siguid teniendo
como contraparte un monto elevado de recursos
financieros canalizados tanto al sector publico como
al sector privado. Asi, ambos componentes
registraron flujos similares a los observados en el
periodo previo.

Grafica 45
Fuentes de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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*/ Cifras promedio de 2010 a 2018.

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.

Analizando con mayor detalle el comportamiento de
las fuentes de recursos financieros de la economia,
las fuentes externas registraron un flujo anual de
0.4% del PIB en el segundo trimestre de 2024, que se
compara con una cifra de 0.5% en el periodo anterior
(Grafica 45). En su interior, se observd un ligero

aumento en el flujo anual de las fuentes monetarias
externas, acorde con el ligero incremento en la
tenencia de valores gubernamentales por parte de no
residentes que se observé durante el periodo. Por
otra parte, los valores y crédito del exterior
registraron una ligera contraccidn en términos
anuales (Grafica 46). De esta manera, el flujo anual de
las fuentes externas sigue siendo reducido con
respecto de los afios previos a la pandemia. Esto
refleja en buena medida la disminucidon en el saldo de
valores gubernamentales en poder de no residentes
con respecto a 2019. En particular, entre el cierre de
2019 vy junio de 2024, la participacion de no
residentes se ha reducido de 28.8 a 13.7%
(Grafica 47). Los titulos gubernamentales que han
dejado de estar en poder de no residentes han sido
absorbidos de forma ordenada por inversionistas
nacionales.

Grafica 46
Fuentes externas de recursos financieros
Flujos anuales como porcentaje del PIB
Monetarias 1/
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p/ Cifras preliminares.

1/ Instrumentos monetarios en poder de no residentes. Incluye valores
gubernamentales, captacion liquida y a plazo menor a 5 afios, acciones
de los fondos de inversion de deuda y acreedores por reporto.

2/ Destinado al sector publico, a la banca comercial y al sector
privado.

3/ Incluye captacion de agencias y fuentes no monetarias en poder de
no residentes, tales como captacién a plazo mayor a 5 afios,
obligaciones subordinadas y valores privados, entre otros.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro 5
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacion real anual en por ciento
22;?:1.8 2019 2020 2021 2022 2023 22?‘ 2?_54 2019 2020 2021 2022 2023 2$i4 2?;4
Total de Fuentes 8.1 54 76 74 63 79 93 91 28 39 -01 -14 33 48 41
Fuentes internas (F1) "/ 5.1 44 73 82 64 81 88 87|42 71 42 12 64 75 67
Monetarias (M3) o 3.2 2.6 5.1 53 4.6 53 5.9 56 | 35 8.1 43 2.2 64 7.9 6.7
M1 1.6 0.9 3.8 2.7 2.0 19 2.6 2.2 23 163 5.1 14 40 8.0 5.2
M2-M1 1.1 1.2 0.4 1.2 1.9 2.0 2.3 23 39 -12 -08 3.1 6.5 7.8 7.4
M3-M2 0.5 0.5 0.9 15 0.7 13 1.0 1.1 63 115 162 24 136 7.6 89
No monetarias ¥ 2.0 1.8 2.2 2.9 1.8 2.8 2.9 3.1 53 5.4 3.9 -0.7 6.3 6.8 6.9
Fuentes externas ¥/ 3.0 1.0 o3 -08 -01 -01 05 04|01 -23 92 -76 -49 -24 -33
Total de Usos 8.1 54 76 74 63 79 93 91 28 39 -01 -14 33 48 441
Reserva internacional ¥/ 0.7 0.5 1.3 05 -03 0.7 08 0.8 13 64 -31 -9.2 1.1 2.7 2.3
Financiamiento al sector publico 33 23 42 38 43 44 53 52|24 56 08 1.7 47 69 6.1
Publico federal ¢ 3.1 23 38 37 43 43 53 51|27 54 12 22 50 73 64
Estados y municipios 0.2 00 03 00 00 0.1 01 01(-30 92 -52 -67 -21 -08 06
Financiamiento al sector privado 7 3.0 1.8 0.4 13 2.8 2.6 2.6 2.5 1.8 -22 -36 0.2 2.6 2.9 2.1
Hogares 1.2 0.9 0.6 0.9 1.5 1.4 1.4 1.4 3.1 0.3 -1.0 2.1 4.7 4.8 4.1
Empresas 1.8 09 -02 04 14 1.2 1.2 1.1 09 -38 -53 -11 1.1 15 0.5
Otros conceptos o 1.1 0.9 1.7 17 -06 03 05 05 | na. na. na. na. n.a. na. na.

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 seindica 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 con un plazo
residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro y 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 captacion 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 aplicacion de los remanentes de
operacion del Banco de México entregados al Gobierno Federal.

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 privadas no financieras.

8/ Considera las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros no
bancarios, Infonavity Banco de México (incluyendo los titulos colocados con propdsitos de regulacion monetaria, como aquellos asociados con la
esterilizacion del impacto monetario de sus remanentes de operacidn), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la
valuacidn de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 47
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1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio econémico.
2/ Sector publico y Banco de México.
3/ Fondos de inversidn de deuda.
4/ Incluye compafiias de seguros, casas de bolsa, empresas privadas
no financieras, tenencia en directo de personas fisicas, entre otros.
Fuente: Banco de México.

El flujo anual de las fuentes internas se situé en 8.7%
del PIB en el segundo trimestre de 2024, cifra
ligeramente inferior al maximo histérico registrado el
trimestre anterior de 8.8% (Grafica 48a). En su
interior, las fuentes monetarias continuaron
exhibiendo un elevado dinamismo, registrando un
flujo anual significativamente mayor a su promedio
histdrico (Gréfica 48a). Su expansién siguié reflejando
principalmente una mayor adquisicion de
instrumentos a plazo por parte del sector privado
(Gréfica 48b). En particular, los agregados M3-M2 y
M2-M1 registraron en conjunto un flujo anual de
3.4% del PIB en el segundo trimestre de 2024,
ligeramente superior al observado en el periodo
previo. Asi, la expansién de este componente de las
fuentes monetarias en el periodo de referencia
continué siendo de magnitud muy elevada en
relacion con el promedio observado entre 2010 y
2018 (1.5% del PIB). Esta mayor demanda de activos
a plazo que se ha observado principalmente entre los
hogares es congruente con el rendimiento
relativamente alto que continud ofreciendo este tipo
de instrumentos en el periodo (Grafica 49). Al

respecto, el Recuadro 3 presenta evidencia sobre el
efecto que ha tenido el cambio en la postura de
politica monetaria que se implementé a partir de
2021 sobre las tasas de interés bancarias. En
particular, se muestra que el traspaso de la tasa de
referencia a las tasas asociadas con los instrumentos
bancarios a plazo ha sido relativamente fuerte, y de
mayor magnitud al observado en los depdsitos a la
vista. Ello ha otorgado un incentivo al sector privado
a aumentar su ahorro financiero a plazo. Por el lado
del crédito, se muestra evidencia de que el traspaso
ha sido mas fuerte en el segmento de empresas
durante el periodo mencionado.

Grafica 48
Fuentes internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
a) Fuentes internas (F1)
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*/ Cifras promedio de 2010 a 2018.
p/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco de México.
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Grafica 49 Por otro lado, la demanda del sector privado por
Instrumentos monetarios en poder de hogares instrumentos  altamente  liquidos  continué
a) M2 hogares y sus componentes ) expandiéndose, si bien en menor magnitud que en el
Variacion real anual y contribucidn al crecimiento en por ciento / . . .
trimestre previo. En particular, el agregado
159 M2h-M1h (instrumentos a plazo) monetario M1 registré un flujo anual de 2.2% del PIB,
m;hhg'g':::me”t“"q”'d“) lo cual se compara con una cifra de 2.6% en el
10 - trimestre pasado (Grafica 48b). Esta moderacion se

debid en parte a que no se enteraron recursos
5 | asociados con los programas sociales del Gobierno
Federal debido a la veda electoral (Grafica 50).
e J

Por ultimo, las fuentes no monetarias registraron un
Junio flujo anual ligeramente mayor al del trimestre previo
-5 . . . . . y elevado respecto de su promedio histérico. Ello

2019 2020 2021 2022 2023 2024 reflejo principalmente una expansion en los recursos
administrados por los fondos de ahorro para el retiro
(Grafica 48a).° Esta expansion es congruente con
mayores aportaciones patronales por empleado a las
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Fuente: Banco de México.

9 A partir de junio de 2024, los activos del Fondo de Pensiones para el objetivo principal recibir recursos, administrarlos, invertirlos, y
Bienestar (FPB), constituido el dia 13 de dicho mes se contabilizan finalmente entregarlos al IMSS y al ISSSTE, en términos de las
dentro de las fuentes internas no monetarias, como parte de los fondos disposiciones aplicables. Con dichos recursos, estas instituciones
de ahorro para el retiro. Los recursos del FPB ascendieron en junio de otorgaran un complemento econémico a las obligaciones del Gobierno
2024 a 31.8 miles de millones de pesos y representan solamente el Federal en relacion con la pensidn que obtengan los trabajadores que
0.3% del saldo de las fuentes internas no monetarias. El FPB tiene como cumplan los requisitos establecidos.
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Recuadro 3. Evidencia sobre el traspaso de la tasa objetivo de politica monetaria
a las tasas de interés bancarias en México

1. Introduccién

El choque inflacionario que se manifestd en México y a nivel
global tras el impacto de la pandemia, y que se exacerbé con la
guerra en Ucrania, exigié una respuesta contundente en materia
de politica monetaria. Ello se reflejé en un ciclo de alzas en la tasa
de referencia en el pais. En este contexto, este Recuadro
presenta evidencia sobre el traspaso de la tasa objetivo de
politica monetaria a las tasas de interés bancarias en México. Por
un lado, se muestra que se ha observado heterogeneidad en el
traspaso a las tasas asociadas con los préstamos nuevos que
otorga la banca al sector privado. En particular, se obtiene que
los ajustes en el costo de financiamiento han sido mayores para
las empresas privadas no financieras que para los hogares
mexicanos.! Por otra parte, se muestra que ha habido un
traspaso significativo al rendimiento que ofrecen los depdsitos
bancarios en México, el cual ha sido de mayor magnitud en los
instrumentos a plazo que en los depdsitos a la vista. Ello, a su vez,
ha otorgado un incentivo a hogares y empresas para incrementar
su ahorro financiero a plazo durante el periodo. Asi, los
resultados muestran que el cambio en la postura monetaria que
se ha venido implementando en afios recientes ha tenido un
impacto en las tasas de interés bancarias en México, las cuales a
su vez son un elemento que influye en las decisiones de
financiamiento y de ahorro por parte del sector privado.

2. Evolucidn reciente de las tasas de interés activas de la
banca

A partir de |la primera mitad de 2021, se observé un aumento en
las tasas de interés asociadas con los préstamos que otorga la
banca comercial al sector privado no financiero en México. En
mayo de 2021, la tasa de interés promedio de los créditos nuevos
otorgados a las empresas se ubico en 6.9% (Grafica 1a).2 En los
siguientes meses, dicha tasa se incrementd hasta alcanzar un
nivel de 13.8% en la primera mitad de 2023. En mayo de 2024, la
cifra se ubicé en 13.3%. El aumento se observo tanto en las tasas
de interés de créditos a empresas grandes y emisoras de deuda
bursatil, como en las de préstamos otorgados a empresas de
menor tamafio, las cuales tienden a ubicarse en un nivel mayor. 3
Ello sugiere que el incremento no reflej6 un cambio en la
situacién financiera o en el riesgo crediticio de un grupo
particular de empresas, sino que fue relativamente generalizado.

1 Entre 2021y 2024, el segmento de empresas representd en promedio el 55% del
saldo de la cartera de crédito de la banca comercial al sector privado no financiero
en México. El crédito a la vivienda y al consumo tuvieron una participacion de
23% cada uno.

~

La literatura empirica sobre el tema suele concentrar su andlisis en la tasa
promedio de créditos nuevos (ver Beyer et al. 2024). Ello permite excluir del
anélisis a todos los préstamos cuyas condiciones fueron establecidas en un
contrato firmado antes del cambio en |a tasa de referencia. Desde luego, algunos
créditos vigentes previamente otorgados pueden también cambiar sus
condiciones ante un ajuste en la postura monetaria, particularmente créditos a
tasa variable. En México, una proporcion elevada de créditos a empresas privadas
no financieras estd otorgada a tasa variable. Con datos a abril de 2024, el 77% del
saldo de créditos vigentes a las empresas estaban otorgados a este tipo de tasa.
Asi, los cambios en la tasa de referencia pueden tener un impacto de corto plazo

La dindmica de la tasa promedio de créditos nuevos a empresas
siguié de cerca la evolucion de la tasa de referencia a lo largo de
todo el ciclo de ajuste en la postura monetaria iniciado en 2021
(Grafica 1b). En particular, entre mayo de 2021y febrero de 2024,
la tasa de créditos a las empresas se increment6 en 662 puntos
base, lo que se compara con un aumento acumulado de 725
puntos base en la tasa de politica monetaria durante el periodo.

Una manera utilizada ampliamente en la literatura para resumir
la magnitud del traspaso de la tasa de referencia consiste en
calcular el cambio acumulado en la tasa de interés bancaria como
proporcién del ajuste en la tasa objetivo durante el mismo
periodo, de tal manera que:

A puntos base (pb) tasa de intéres bancaria

A pb tasa objetivo

Asi, un coeficiente £ igual a 1 implicaria que el cambio en puntos
base en la tasa bancaria acumulado durante el periodo es
equivalente al ajuste en la tasa de referencia, lo cual a su vez
sugeriria un traspaso completo. En cambio, f = 0 sefialaria que
las tasas bancarias no se modificaron ante el cambio en la postura
monetaria durante el periodo de estudio. En el segmento del
crédito a empresas, este calculo resulta en § = 0.91, lo cual
implica un traspaso elevado durante el periodo que abarca entre
mayo de 2021 y febrero de 2024 (Grafica 1b).

Por su parte, el costo de financiamiento bancario que enfrentan
los hogares también registré un incremento durante el periodo,
si bien de menor magnitud. En febrero de 2024, |a tasa promedio
de créditos nuevos al consumo se ubicé en 40.6% (Grafica 1c).
Ello significé un incremento respecto al nivel de 36.4% observado
en abril de 2021. En particular, se observa que la tasa de interés
del crédito al consumo mostré un ajuste ligeramente mayor a 400
puntos base, resultando en § = 0.58 (Gréfica 1d). Asi, se obtuvo
un traspaso parcial y de magnitud inferior al observado en el
segmento de empresas durante el ciclo de alzas recientes. Esto
es congruente con los hallazgos de otros estudios y refleja en
parte la heterogeneidad en el interior de la cartera de crédito al
consumo, en términos de plazos y tipo de contrato. Por ejemplo,
la cartera de crédito via tarjeta es revolvente y generalmente de
corto plazo, mientras que el crédito automotriz suele ser de
mayor plazo. Asimismo, una porcidn significativa del crédito via
tarjeta se otorga a tasa variable, mientras que los créditos de
némina y automotriz son principalmente a tasa fija.4

sobre el costo financiero que enfrenta un amplio nimero de empresas que
cuentan con endeudamiento bancario vigente.

w

Entre 2021 y 2024, el crédito a empresas grandes no emisoras representd en
promedio el 64% del saldo de la cartera total de empresas. El crédito a empresas
emisoras y a empresas de menor tamafio representd 20% y 16%,
respectivamente.

4 En este Recuadro, la tasa de interés para el crédito al consumo se calcula como
un promedio ponderado por el monto de créditos nuevos de los segmentos de
tarjetas de crédito, némina y automotriz. Si bien hay cierta heterogeneidad en la
velocidad del traspaso entre sus distintos componentes, el anélisis de este
Recuadro se concentra en la tasa agregada por cuestion de espacio. Al respecto,
Maravalle et al. (2022) encuentran heterogeneidad en la magnitud del traspaso
en distintos segmentos del crédito al consumo en México, destacando un menor
traspaso en el segmento automotriz, cuyos préstamos son de mas largo plazo.
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Por ultimo, entre mayo de 2021 y mayo de 2024, |la tasa promedio
asociada con los créditos hipotecarios nuevos pas6 de 9.0% a
10.3%, ubicandose en un nivel similar al observado antes del
inicio de la pandemia (Gréfica 1e). Asi, durante el ciclo de alzas
mas reciente, el cambio acumulado en la tasa de interés de
vivienda resulté de 133 puntos base (Gréfica 1f). Ello, a su vez,
implica que f = 0.19, cifra significativamente menor a la
observada en el resto de segmentos durante el ciclo. Este
resultado podria reflejar en cierta medida que, al ser préstamos
de mayor plazo, las tasas de interés asociadas con préstamos
hipotecarios estan vinculadas en menor grado con cambios en la
tasa de referencia de corto plazo.® En contraste, los créditos a las
empresas —que muestran un mayor traspaso— son otorgados a
plazos significativamente mds cortos en promedio.

Con el objetivo de cuantificar el traspaso de la tasa de referencia
a las distintas tasas de interés bancarias a lo largo de un periodo
mas amplio, que cubre mudltiples ciclos de politica monetaria
tanto de alzas como de bajas, se estimé un modelo econométrico
con la siguiente especificacion general:®

K
ard = o+ ) plar vexite, (D)
k=0

donde:

Arf=Cambio mensual de la tasa de interés bancaria del
segmento d en el mes t.

bj . -
Ar?”= Cambio mensual de la tasa objetivo del Banco de
México.

X& =Vector de variables para controlar efectos asociados con

la actividad econdmica y la inflacién, entre otros.”

Se estimaron regresiones independientes para los segmentos de
crédito a empresas, consumo y vivienda, utilizando datos de
enero de 2012 y hasta la ultima informacion disponible en cada

5 En México, las tasas de interés con plazos mayores a tres meses tienden a
ajustarse en menor medida a los cambios en la tasa de referencia. Por ejemplo,
ver Banco de México (2022).

@

Messer y Niepmann (2023) utilizan una especificacion similar para analizar el
traspaso de la tasa de referencia en las tasas de depdsito de |a zona euro. La forma
general de la regresi6n esta basada en Burstein y Gopinath (2014).

~

Se incluye el IGAE y el indice de Herfindahl de cada cartera. Estas variables se
incluyen en cambios logaritmicos anuales, de forma contemporanea y con hasta
12 rezagos.

cartera de crédito. En cada una de ellas, el traspaso de la tasas de
referencia a las tasas bancarias se cuantifica mediante el
coeficiente ﬁM, o “Beta del modelo econométrico”. La
especificacion permite calcular el traspaso para distintos
horizontes temporales. En particular, el traspaso de corto plazo
se obtiene cuando el rezago k = 0, es decir, cuando se mide la
relacion contempordnea entre las variables. En cambio, si se
quisiera estimar el traspaso para un horizonte temporal mds
amplio, este se puede obtener sumando los coeficientes S
obtenidos a lo largo del periodo, es decir, a través de Y.X_, s,

La Gréfica 2 resume los resultados obtenidos. En el corto plazo,
el traspaso a los créditos nuevos en el segmento de empresas
privadas no financieras es positivo y estadisticamente
significativo (Grafica 2a). Dicho traspaso es parcial en el corto
plazo, pero su magnitud aumenta de forma considerable en los
siguientes meses. Asi, al término de 1 afio, es decir, cuando k =
12, el traspaso de la tasa de referencia a las tasas de crédito a las
empresas es practicamente completo (#¥ = 0.94). Por su parte,
en el segmento de consumo, la relacidon contemporanea entre la
tasa de referencia y la tasa de préstamos de la banca es
virtualmente cero (Grafica 2b). Sin embargo, al cabo de 1 afio se
obtiene un coeficiente positivo y estadisticamente significativo,
si bien resulta en un traspaso parcial y de menor magnitud al
obtenido en el crédito a empresas (8™ = 0.67). Por ultimo, en el
segmento de vivienda, el traspaso de corto plazo resulta también
muy reducido (Grafica 2c). En un horizonte temporal mas amplio,
el traspaso se vuelve positivo y estadisticamente significativo, si
bien permanece siendo relativamente bajo (8™ = 0.21).

Asi, los resultados sugieren que existe un traspaso significativo de
los cambios en la tasa de politica monetaria a las tasas asociadas
con préstamos bancarios al sector privado en México, si bien con
una magnitud heterogénea. Este resultado es similar al obtenido
en otros estudios.®

2 De acuerdo con Maravalle y Gonzdlez (2022), uno de los factores que puede
influir en el traspaso heterogéneo de la politica monetaria a las tasas activas en
México es el nivel de concentracion de mercado en cada cartera de crédito.
Asimismo, mencionan que otros factores como la rentabilidad y capitalizacién de
los bancos también pueden contribuir en el grado de rigidez de estas tasas ante
cambios en la tasa objetivo. Otros estudios sobre diversas economias han
encontrado que factores como el nivel de competitividad de mercado, las
barreras de entrada, la existencia de fuentes alternas de financiamiento y el grado
de elasticidad de la demanda de crédito son también posibles determinantes de
la magnitud del traspaso de la tasa de referencia a las tasas bancarias.
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a) Niveles: empresas

Por ciento

20 1 Periodo de ajuste 2021-2024 2/
= Tasa objetivo
Total de empresas
Emisoras
----------- Grandes no emisoras

16 4

Menor tamafio

1/Promedio ponderado por el monto de créditos nuevos.

alzas mas reciente (mayo de 2021 a febrero de 2024).

Fuente: Elaborado por Banco de México.
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Grafica 1

Tasa de interés de créditos nuevos de la banca comercial ¥/

b) Variaciones acumuladas entre mayo de 2021y
febrero de 2024: empresas

Puntos base

800 1
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d)Variaciones acumuladas entre mayo de 2021y
febrero de 2024: consumo ¥/
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f)Variaciones acumuladas entre mayo de 2021y
febrero de 2024: vivienda
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2/Periodo de ajuste de la tasa de referencia que comprende de mayo de 2021 a febrero de 2024.
3/ Se calcula el cambio en puntos base en las tasas correspondientes como proporcién del cambio en la tasa objetivo en el ciclo de

4/ Incluye los segmentos automotriz, némina y tarjetas de crédito. Cifras a abril de 2024.
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Grafica 2
. . e ] . 1/2,
Traspaso estimado de la tasa objetivo del Banco de México a las tasas bancarias 7y
Coeficientes acumulados
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1/Eltraspaso se mide a través de la beta obtenida de la regresién estimada de acuerdo al modelo (1). La variable dependiente esla

tasa deinterés de créditos nuevos a las empresas, vivienda y consumo, segun corresponda.

2/Intervalos de confianza al 95%. Las R” ajustadas de cada regresién son: empresas 0.516, consumo 0.554 y vivienda 0.456.

3/Incluye crédito automotriz, de némina y via tarjetas.
Fuente: Elaborado por Banco de México.

3. Evolucion reciente de las tasas de interés pasivas

El rendimiento que ofrecen los depdsitos bancarios en México
también ha aumentado de forma significativa a partir de 2021. En
particular, el rendimiento asociado con los instrumentos de
captacion a plazo en poder de los hogares se ubicé en 3.2% en
mayo de 2021 (Grafica 3a). Dicha tasa de interés se incremento
significativamente en los afios posteriores, siguiendo de cerca la
evolucion de la tasa de referencia. Asi, en febrero de 2024, el
rendimiento promedio de dichos instrumentos fue de 9.1%. Ello
significd un incremento de 590 puntos base en el periodo, lo que
corresponde a un traspaso elevado (Grafica 3b). Por su parte, el
rendimiento promedio de los instrumentos bancarios a plazo en
poder de las empresas no financieras también exhibié una
trayectoria ascendente significativa durante el periodo. En
particular, durante el horizonte temporal que comprende de
mayo de 2021 a febrero 2024, el rendimiento asociado con dichos
instrumentos aumenté en 628 puntos base. Finalmente, la tasa
de interés de los depésitos a la vista mostrdo también un
incremento, si bien de significativamente menor magnitud.® Esto
implica que, durante el ciclo reciente de alzas en la tasa de
interés, se observd un cambio en el precio relativo de estos
instrumentos. Es decir, el rendimiento de los instrumentos a
plazo aumenté en mayor medida que el que otorgan los
depositos a la vista. Ello generd un incentivo a los hogares y a las
empresas por incrementar su ahorro financiero a plazo, lo cual a
su vez contribuyo a explicar el elevado dinamismo del agregado
monetario M2-M1 a partir de 2021.10

9 En Adalid et al. (2023) se encuentra también que las tasas de depdsito a la vista
aumentaron en menor medida que los instrumentos a plazo en la zona del euro.

10 Ver Recuadro “Cambios recientes en la composicion del ahorro financiero de los
hogares en México” en el Informe Trimestral Enero — Marzo 2023 del Banco de
Meéxico.

Finalmente, para cuantificar la magnitud del traspaso a las tasas
pasivas en México a lo largo del tiempo, se realizan estimaciones
con base en el modelo econométrico que se describié en la
seccién anterior. En particular, utilizando datos mensuales que
cubren el periodo de enero de 2001 a mayo de 2024, se
estimaron regresiones individuales para la captacién a plazo en
poder de hogares y empresas, y para las tasas asociadas con los
depésitos a la vista.™!

La Grafica 4 muestra los resultados obtenidos. El traspaso a las
tasas de interés asociadas con los depdsitos a plazo en poder de
las empresas es estadisticamente significativo en el corto y en el
largo plazo (Grafica 4a). En un horizonte temporal de 1 afio, se
estima que 8 = 0.90, lo cual implica un traspaso casi completo
en el segmento. En lo que respecta a la captacion a plazo en
poder de los hogares, se obtiene también un traspaso
significativo, si bien de una magnitud ligeramente menor (Gréfica
4b). En particular, se estima un traspaso relativamente menor en
el corto plazo, el cual va aumentando hasta alcanzar g™ = 0.73
después de 12 meses. Por Ultimo, el traspaso estimado en los
depositos a la vista resulta también positivo y estadisticamente
significativo, si bien de una magnitud mucho menor a lo largo de
12 meses (M = 0.22, Gréfica 4c). En conjunto, este resultado
sugiere que los rendimientos de los instrumentos a plazo tienden
a ser mas sensibles a la tasa de referencia que el rendimiento de
los depdsitos a la vista.

11 Siguiendo a Messer y Niepmann (2023), el vector de variables X,d en las
regresiones de esta seccién incluyen los cambios logaritmicos anuales del indice
de la produccién industrial manufacturera y del componente subyacente del
indice de precios al consumidor, de forma contemporanea y con hasta 12 rezagos,
para controlar por el efecto de la actividad econdmica y de la inflacién sobre el
volumen de depdsitos en la banca.
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Grafica 3
Tasas de interés de depdsitos y tasa objetivo
b) Variaciones acumuladas con frecuencia mensual entre mayo de

a) Por ciento
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1/ Periodo de ajuste en |a tasa de referencia que comprende de mayo de 2021 a febrero de 2024.

2/ Se refiere a la tasa promedio ponderada calculada sobre el total de las cuentas de cheques y depdsitos en cuenta corriente en la banca. La
proporcidn de los instrumentos que pagan interés representa el 53% del total de los depdsitos a la vista en junio de 2024.

3/ Tasa de interés efectiva de los instrumentos de captacion a plazo. Incluye depésitos a plazo, bonos bancarios y certificados bursatiles con un
plazo residual menor o igual a 5 afios en la banca interna en moneda nacional.

4/ Se calcula como el cambio acumulado en puntos base en la tasa de interés bancaria correspondiente como proporcion del ajuste en la tasa
objetivo durante el mismo periodo (mayo de 2021 a febrero de 2024).

Fuente: Elaborado por Banco de México.

Grafica 4
Traspaso estimado de |la tasa objetivo del Banco de México a las tasas de depésito 2/
Coeficientes acumulados
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1/ El traspaso se mide a través de la beta obtenida de |a regresion estimada de acuerdo al modelo (1). Entasas pasivas, la variable dependiente
es la tasa de interés efectiva de los depdsitos a plazo de empresas, hogares y de los depésitos a la vista, seglin corresponda.

2/ Intervalos de confianza al 95%, errores estdndar Newey-West. Las R2 ajustadas de cada regresi6n son: empresas 0.906, hogares 0.797 y
depdsitos a la vista 0.350.

3/ Serefiere a la tasa de interés efectiva ponderada de los depdsitos y titulos de crédito (certificados bursatiles y bonos bancarios) con un plazo
residual menor o igual a 5 afios.

4/Se refiere a la tasa promedio ponderada calculada sobre el total de las cuentas de cheques y depdsitos en cuenta corriente en la banca

multiple.
Fuente: Elaborado por Banco de México.
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4. Consideraciones finales

En este Recuadro se documentd que las tasas de interés
bancarias en México han mostrado un ajuste al alza a partir de
2021, si bien con cierta heterogeneidad entre segmentos y entre
tipo de instrumentos. Dichos ajustes han reflejado el
funcionamiento de un mecanismo de transmisiéon de politica
monetaria que opera a través del mercado de fondos prestables
en México. Los cambios en las tasas de interés bancarias tienen
un impacto sobre las decisiones de ahorro financiero y en la
demanda por financiamiento de los hogares y de las empresas, si
bien desde luego existen también otros factores relevantes. Por
ejemplo, la evidencia sefiala que el crecimiento de la actividad
econémica y el empleo formal son factores importantes para
explicar la dindmica de crédito a las empresas y de los hogares,
respectivamente.
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En lo que se refiere a los usos de recursos financieros
de la economia, el flujo anual de la reserva
internacional fue de 0.8% del PIB, cifra similar a la del
trimestre anterior (Grafica 51). El saldo de la reserva
internacional se situdé en 220.0 miles de millones de
ddlares (mmd) al cierre de junio de 2024, cifra
superior a la observada al fin del trimestre previo
(217.2 mmd). El incremento observado fue resultado,
en su mayoria, de efectos valuacién positivos en los
activos internacionales del Banco de México y, en
menor medida, de las ventas de ddlares al Banco de
México por parte del Fondo Mexicano del Petréleo
para la Estabilizacién y el Desarrollo realizadas
durante el trimestre.

Grafica 51
Usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.

Por su parte, en el segundo trimestre de 2024, el flujo
anual del financiamiento al sector publico fue de
5.2% del PIB (Grafica 51). Esta cifra es ligeramente
inferior a la observada el trimestre previo cuando se
ubico en 5.3% del PIB. El financiamiento canalizado a
este sector es congruente con la ampliacién
anunciada del déficit publico para 2024.

El financiamiento total al sector privado registré un
flujo anual de 2.5% del PIB en el segundo trimestre de
2024, cifra similar a la observada el trimestre previo
de 2.6% del PIB (Grafica 52). En su interior, el
financiamiento externo registré una contraccidn en
términos anuales, de magnitud ligeramente mayor a
la del trimestre previo. Por su parte, el

financiamiento interno al sector privado se expandid
a un ritmo menor respecto del dinamismo observado
alo largo de 2023, y presentd un flujo anual similar al
del trimestre previo.

Grafica 52
Financiamiento al sector privado no financiero
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.

El financiamiento total a las empresas mostré un flujo
anual de 1.1% del PIB, lo que se compara con una cifra
de 1.2% en el trimestre previo (Grdfica 53). La
expansion del financiamiento a las empresas reflejo
en cierta medida una sustitucion de pasivos en
moneda extranjera por deuda en moneda nacional.
Al respecto, el financiamiento externo de las
empresas registré nuevamente una contraccion en el
segundo trimestre de 2024 (Grafica 54). Al mismo
tiempo, las empresas mexicanas continuaron
expandiendo su actividad en el mercado bursatil
interno (Grafica 55).

Grafica 53
Financiamiento a empresas privadas no financieras
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.
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Grafica 54
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Fuente: Banco de México.
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Profundizando en el crédito interno a las empresas,
los préstamos otorgados por la banca comercial a
dichos agentes siguieron expandiéndose, si bien a un
ritmo menor en comparacidn con el observado el afio
anterior (Grafica 56a). En su interior, el crédito
canalizado a las empresas emisoras registré una
contraccion por segundo trimestre consecutivo
(Grafica 56b). Ello reflejo que algunas de ellas han
cancelado su deuda bancaria y ampliado su posicidon
en los mercados de deuda bursatil internos. En tanto,
el crédito otorgado al resto de las empresas continud
expandiéndose. En su interior, el crédito otorgado a
las empresas grandes no emisoras mostrd cierta
moderacién en el margen, mientras que la cartera de
las empresas de menor tamafio continué mostrando
dinamismo. En general, la dindmica del crédito de la
banca comercial a las empresas es congruente con
una expansion sostenida de la demanda de crédito
que continud observandose en el segundo trimestre
de 2024 de acuerdo con la encuesta a bancos. Las
condiciones de financiamiento en el segmento se
mantuvieron relativamente estrechas, en un
contexto en el que las tasas de interés permanecieron
en niveles elevados, aunque se redujeron respecto al
trimestre previo (Grafica 57).
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacidén porcentual en el
crédito vigente de la banca a las empresas en junio de 2024.

2/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito vigente de la banca comercial a las empresas en junio de
2024.

3/Cifras aiustadas por efecto cambiario.
4/Empresas privadas no financieras que hanrealizado al menos

una emisién de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a
la fecha.

5/Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a
100 millones de pesos al menos en algin mes de diciembre de
2003 a la fecha.

6/Resto de empresas no emisoras.

Fuente: Banco de México.

Grafica 57
Tasa de interés anual de nuevos créditos a empresas
privadas 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
en por ciento.

Fuente: Banco de México.

El crédito a los hogares registré un flujo anual de 1.4%
del PIB, cifra similar a la del trimestre anterior
(Grafica 58). En su interior, el crédito a la vivienda
continué expandiéndose a un ritmo moderado,
exhibiendo un flujo anual de 0.7% del PIB. Por su
parte, el crédito al consumo mostré un flujo anual de
0.7% del PIB en el segundo trimestre de 2024, cifra
similar a la del trimestre previo. Asi, dicha cartera
continud expandiéndose a un ritmo elevado respecto
a su historia reciente, si bien muestra cierta
moderacién en el margen.

Grafica 58
Crédito alos hogares
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.

Respecto al crédito a la vivienda, se observd un
comportamiento heterogéneo en el interior de la
cartera en el segundo trimestre de 2024 (Gréfica 59).
Por un lado, se registré un incremento en la variacién
real anual del crédito del Infonavit, tras haber
mostrado contracciones significativas durante 2022 y
2023. Ello reflejé un aumento en el monto de créditos
nuevos otorgados por la institucion, tanto para la
adquisicion de viviendas nuevas como para viviendas
usadas (Grafica 60). Por otro lado, el crédito otorgado
por la banca comercial continué moderando su ritmo
de crecimiento. Ello al tiempo que las tasas de interés
asociadas con los créditos de la banca comercial no
mostraron cambios significativos, de manera que
continuaron ubicdndose en un nivel similar al
observado antes de la pandemia (Gréfica 61).
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Grafica 59
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacidén porcentual en el
crédito otorgado por estos intermediarios en junio de 2024.

2/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

3/Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos
de traspaso y reclasificacién de créditos en cartera directa, del
traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la
banca comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera
directa a ADES.

Fuente: Banco de México.

Grafica 60
Monto de créditos nuevos otorgados para la adquisicion de
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1/ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Infonavit.
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Grafica 61
Tasa de interés anual del crédito a la vivienda
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1/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial ala
vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicion de vivienda nueva y usada.
Fuente: Banco de México.

Finalmente, el crédito de la banca comercial al
consumo continué exhibiendo un elevado dinamismo
en el segundo trimestre de 2024, si bien inferior al
observado en la segunda mitad de 2023 (Grafica 62).
En su interior, el crédito via tarjetas y el segmento de
némina continuaron moderando su ritmo de
expansion, tras haber mostrado dinamismo en 2023.
Por su parte, las carteras de ABCD y personales
continuaron creciendo a un ritmo alto. La expansion
en la cartera de consumo ha sido resultado de un
incremento sostenido en la demanda de crédito por
parte de los hogares, toda vez que las condiciones en
el segmento han permanecido estrechas. Las tasas de
interés de las tarjetas de crédito continuaron
situandose en niveles relativamente elevados. Por
ultimo, las tasas asociadas con créditos de ndmina se
han mantenido relativamente estables desde agosto
de 2021 (Gréfica 63).
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Grafica 62
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacidén porcentual en el
crédito vigente de la banca comercial al consumo en junio de
2024. El arrendamiento capitalizable y otros créditos
representaron 4.8% del total.

2/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicion de
otros bienes muebles.

Fuente: Banco de México.

Grafica 63
Tasa de interés anual del crédito al consumo
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1/ La fuente es el formulario de créditos al consumo revolventes.
Se refiere a la tasa promedio ponderada de tarjetas de crédito
vigentes y de uso generalizado de clientes no totaleros.

2/ 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
institucion, créditos otorgados en condiciones preferenciales a
sus empleados, asi como créditos que no estdn en moneda
nacional.

Fuente: Banco de México.

En suma, las fuentes de recursos financieros de la
economia continuaron expandiéndose en forma
robusta durante el segundo trimestre de 2024. Ello
siguié reflejando principalmente un elevado
dinamismo en las fuentes de recursos internas, toda

vez que las fuentes externas se mantuvieron
relativamente bajas. La expansion en las fuentes se
correspondié con una elevada canalizacién de
recursos tanto al sector publico como al sector
privado. Hacia delante, serd importante seguir
monitoreando la evolucién de estos agregados
monetarios y crediticios, tomando en cuenta los
recursos financieros que seran necesarios para
satisfacer las necesidades de financiamiento de los
sectores publico y privado en 2024. Ello permitira
identificar de forma oportuna posibles sefiales de
presiones en el mercado de fondos prestables.

3.4. Condiciones de holgura en la economia

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, la
estimacion de la brecha del producto, que venia
tornandose cada vez menos positiva ante la debilidad
de la actividad econdmica, se cerrd en el segundo
trimestre de 2024 (Gréfica 64). Es importante notar
que el producto potencial es una variable no
observable, por lo que su estimacion estadistica esta
sujeta a incertidumbre.

Desde una perspectiva sectorial, en el trimestre
abril-junio la brecha estimada para la actividad
industrial siguid situdndose en terreno positivo
(Grafica 65). Ello como resultado, principalmente, de
la contribucidn positiva que mantuvo el sector de la
construccion, la cual fue parcialmente contrarrestada
por la aportacién negativa del subsector de equipo de
transporte y del agregado del resto de las
manufacturas. En cuanto a la brecha estimada para
las actividades terciarias, esta se mantuvo
ligeramente por debajo de cero. Al excluir el
agregado de servicios profesionales y de apoyo a los
negocios, cuyo nivel de actividad disminuyd tras la
reforma en materia de subcontratacién laboral en
2021, se estima que la brecha de las actividades
terciarias se ubico en terreno positivo, si bien en un
nivel mas cercano a cero que en el trimestre previo.

Por su parte, en el bimestre abril-mayo los
indicadores de la posicion ciclica de la economia
relacionados con el mercado laboral y con el
consumo disminuyeron respecto del nivel promedio
registrado en el primer trimestre del afio (Grafica 66).
El correspondiente al mercado laboral permanecié en
terreno positivo, mientras que el asociado con el
consumo se ubicd ligeramente por debajo de cero.
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Grafica 64
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a.e./Elaborada concifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de
colas; ver Informe sobre la Inflacién Abril —Junio 2009, Banco de
México, p. 74.

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2024 y del IGAE a junio
de 2024.

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

4/ Excluye servicios de apoyo a los negocios, manejo de
desechos yde remediacion.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion de
INEGI y del Banco de México.
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Grafica 65
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con
correccion de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo 2021,

Banco de México, p. 35.
Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién de

INEGI.
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Grafica 66
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1/Indicadores construidos con base enla metodologia Conjunto
de Confianza de Modelos (CCM); ver Banco de México (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 basanen el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 6 y 3
indicadores, respectivamente.

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

3.5. Estabilidad del sistema financiero

A pesar del complejo contexto macrofinanciero
prevaleciente durante el segundo trimestre de 2024,
el sistema financiero mexicano en su conjunto se
mantuvo sdlido y resiliente. Este resultado estuvo
apoyado, entre otros factores, por los niveles de
capital y liquidez registrados por la banca comercial,
sustancialmente mayores a los requerimientos
minimos regulatorios.

Hacia delante, el sistema financiero global enfrenta
diversos riesgos relevantes, cuya materializacién
podria incidir sobre el funcionamiento del sistema y
los mercados financieros nacionales. Entre estos,
destaca la posibilidad de seguir observando periodos
de alta volatilidad en los mercados financieros
internacionales ante oscilaciones potencialmente
pronunciadas en las perspectivas para la politica
monetaria de algunas economias sistémicas.
Asimismo, la ocurrencia de choques adicionales

10 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 valor en riesgo (VaR), el cual, a su vez,
representa el percentil que corresponde a un nivel de confianza

derivados de eventos de indole politica y electoral en
algunas jurisdicciones clave, o bien en la esfera
geopolitica internacional, podria abonar a un entorno
macrofinanciero global volatil e incierto.

3.5.1. Financiamiento agregado

Al segundo trimestre de 2024, la brecha de
financiamiento ligd trece trimestres con valor
negativo (Grafica 67), aunque esta se cerrd
ligeramente, debido a que el financiamiento, como
proporcién del PIB, se incrementd. No obstante, la
brecha continuda en niveles similares a los de 2006.

Grafica 67
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1/ La tendencia de largo plazo se estima con el filtro Hodrick-
Prescott de una cola con un parametro de suavizacidén de
400,000 y datos a partirdel cuarto trimestre de 1980.

2/ Cifras preliminares al 2T-2024.

Fuente: Banco de México con informacién propia y de INEGI.

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, aumentd durante el segundo trimestre de
2024, al pasar de 5.96% en marzo a 6.02% en junio,
impulsado por el aumento de la probabilidad de
incumplimiento y la concentracion de la cartera
empresarial, asi como por el aumento de Ia
correlacién de incumplimiento en el interior de las
carteras de consumo y vivienda (Grafica 68).

determinado en una distribucién de probabilidad de pérdidas de una
cartera de activos sujetos a riesgo de crédito.
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizacion neto de
riesgo!! disminuyd durante el trimestre de referencia,
al pasar de 15.70% en marzo a 15.37% en junio, lo que
se explica tanto por la disminucién del ICAP del
sistema como por el aumento del riesgo de crédito de
la cartera (Grafica 69).

El indice de morosidad (IMOR) del crédito otorgado
por la banca comercial al sector privado no financiero
presentd una disminucion durante el segundo
trimestre de 2024, al pasar de 2.23% en marzo a
2.20% en junio. Este comportamiento reflejo,
principalmente, la reduccién en el IMOR de la cartera
de créditos al consumo, ya que tanto el IMOR de los
créditos empresariales como a la vivienda registraron

11 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. Este indicador supone que el portafolio
de crédito sufre pérdidas por un monto equivalente al CVaR al 99.9%,

Banco de México

niveles similares en marzo y junio de 2024. En el
interior del crédito al consumo, se observaron
menores niveles de IMOR en los créditos otorgados
mediante tarjetas, créditos de ndmina v,
particularmente, en los créditos personales. Por su
parte, el IMOR de los créditos otorgados por la banca
de desarrollo al sector privado no financiero mostré
un nivel de 2.97% en junio del presente afo, cifra que
se compara con la de 3.99% registrada en marzo.
Dicho comportamiento se derivd principalmente de
las quitas de cartera realizadas por algunas
instituciones (Grafica 70).

Grafica 69
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1/Se estima como el indice de capitalizaciéon que resulta al reducir
el CVaR tanto del capital neto como de los activos ponderados por
riesgo.

2/Suplemento de Conservacidn de Capital.

Fuente: Banco de México, CNBV y Burd de Crédito.

mismas que son absorbidas directamente con el capital de los bancos
sin afectar sus reservas, y que dicha cartera tiene una ponderacion del
100% para la determinacién de su requerimiento de capital.
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Grafica 70
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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 adopcién del estdndar 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 informacién 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 2020y al segundo semestre de 2021.

2/ El incremento en el IMOR en enero de 2022 reflejo, 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/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. Entre el cuarto trimestre
de 2019 y el primero de 2020, Infonavit llevd a cabo una reclasificacion de créditos de vigentes a vencidos. Estos créditos, que ya no
presentaban pagos, se habian clasificado erréneamente como vigentes. Asi, dicha reclasificacion implicé un cambio de nivel a la serie
del indice de morosidad.

4/ Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles ycrédito automotriz.

Fuente: Banco de México.

. slee H )

3.5.3. Riesgo de mercado de la banca mdltiple trimestre de 2024, al pasar de 5.81% en marzo a
5.85% en junio. Lo anterior, como resultado de

El riesgo de mercado de la banca multiple, medido a cambios en la composicidn de los portafolios de los

través del CVaR de mercado como proporcion del bancos, particularmente en las posiciones de riesgo

capital neto, aumenté marginalmente en el segundo cambiario (Grafica 71).12

12 Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse

condiciones histdricas observadas, constituye una referencia y no un en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual.
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Grafica 71
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.

3.5.4. Solvencia de la banca multiple

Las instituciones bancarias continuaron mostrando
niveles de capitalizacidn superiores a los niveles
minimos requeridos por la regulacién. Sin embargo,
en el segundo trimestre de 2024 se observé una
disminucién en el indice de capitalizacion (ICAP) de la
banca multiple, al pasar de un nivel de 19.49% en
marzo a uno de 19.29% en junio. Dicho
comportamiento se derivd de un aumento en los
activos sujetos a riesgo, que mas que compenso un
crecimiento del capital regulatorio. En particular, el
mayor nivel de los activos sujetos a riesgo reflejo,
principalmente, un incremento de los activos sujetos
a riesgo de crédito como consecuencia de un
aumento en el financiamiento otorgado. Por su parte,
al interior del capital regulatorio se registrd una
expansion del capital ganado, que fue compensada
parcialmente por pagos de dividendos realizados
durante el trimestre por algunas instituciones
(Grafica 72).

3 Incluye a entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas que no son
subsidiarias de instituciones de crédito y almacenes generales de
depdsito. Ademas, incluye a entidades financieras no bancarias no
reguladas como 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.

Banco de México

Grafica 72
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Fuente: Banco de México.

3.5.5. Riesgos asociados a intermediarios crediticios
no bancarios, empresas privadas no financieras
listadas en las bolsas de valores y otras
emisoras

Durante el segundo trimestre de 2024, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB)!® del pais, sin considerar
organismos de fomento, crecid en términos reales
anuales, aunque a una tasa ligeramente menor
respecto al trimestre previo. El crecimiento se explica
por el cambio observado en la cartera de las sofomes
reguladas.’® Por su parte, el crédito otorgado por
organismos de fomento'®> se mantuvo estable en
términos reales anuales. Respecto a las fuentes de
financiamiento a los OIFNB, si bien se registré una
recuperacion en el saldo del financiamiento obtenido
a través de créditos bancarios, dicha recuperacion
ocurrio principalmente en el caso de las entidades
reguladas.

El IMOR de la cartera crediticia otorgada tanto por los
OIFNB en su conjunto como por los organismos y
fideicomisos de fomento se mantuvo estable durante
el segundo trimestre de 2024; el componente
regulado de los OIFNB mostré un ligero aumento,

14 Esta cifra de crecimiento se calcula excluyendo del saldo de la cartera
a aquellas entidades para las cuales no se tienen datos al final del
periodo por estar en proceso de reestructuracion o liquidacion, con el
fin de usar la misma base de comparacion.

15 Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI y FIFOMI. FND
dejo de reportar informacién desde junio de 2023.
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mientras que el no regulado registr6 un leve
descenso en su morosidad (Grafica 73).

Grafica 73
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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 depdsito.

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. FND dejo de reportarinformaciéon desde junio de 2023.
Nota: La grafica circular representa la participacién en la cartera
de crédito total de cada uno de los otorgantes.

Fuentes: CNBV, BMV, Condusef, Buré de Crédito, Organismos y
Fideicomisos de Fomento.

Por otra parte, a junio de 2024, las exposiciones de la
banca multiple y de desarrollo por los créditos
otorgados a los OIFNB, asi como por tenencia propia
de valores emitidos por los OIFNB, se mantuvieron
reducidas: representaban el 1.6% y el 5.8% de los
activos totales. Ademas, no se observan
concentraciones de financiamiento de magnitud
considerable para los bancos en lo individual con el
sector OIFNB, por lo que, en caso de presentarse un
incumplimiento de pago por parte de alguna entidad
de este sector, no representaria un riesgo para el
sistema en el agregado.

En el segundo trimestre del afo en curso, las siefores
presentaron plusvalias en sus portafolios de inversién
por tercer trimestre consecutivo, principalmente,
como reflejo del aumento en el valor de mercado de
los valores extranjeros de renta variable. Lo anterior
se dio en un contexto en el que, si bien se

16 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).

presentaron disminuciones en los precios de algunos
valores durante el mes de junio, estas fueron
compensadas por el efecto cambiario registrado
durante el periodo. Por su parte, los retiros por
desempleo registraron un nivel promedio superior al
del trimestre previo.

Durante el segundo trimestre de 2024, la generacion
de flujo operativo anual (UAFIDA)'® para el conjunto
de las empresas privadas no financieras listadas en
bolsa se contrajo en términos reales anuales por
octavo trimestre consecutivo; no obstante, el ritmo
de contraccién se redujo. Asimismo, los indicadores
de endeudamiento y del costo del servicio de deuda
aumentaron debido, principalmente, a un aumento
en el saldo de la deuda, que se explica por la
depreciacioén del peso frente al dolar observada en el
trimestre (Gréfica 74). Por su parte, tanto la
proporcion total de la deuda a vencer en los préximos
12 meses como el gasto de inversién aumentaron
ligeramente.

Grafica 74
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas
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1/ Las siglas UAFIDA se refieren a Utilidad Antes de
Financiamiento, Impuestos, Depreciacion y Amortizacion, y
equivalen a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization).

Fuentes: BMVy BIVA.

Al cierre de junio de 2024, Pemex registré6 una
pérdida neta trimestral que contrasta con la utilidad
neta observada tanto en el trimestre previo como en
el mismo trimestre del afio anterior. Ello se explica
por una reduccidon en las ventas totales, mayores
costos de ventas y una pérdida cambiaria causada por
la depreciacidn del peso frente al ddlar durante el
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periodo. El saldo de la deuda financiera expresada en
pesos, incluyendo proveedores, aumentd 6.4% con
respecto al trimestre anterior, principalmente por la
depreciacidon antes mencionada, a pesar de que dicho
saldo, expresado en délares, se redujo ligeramente.
Si bien la deuda a corto plazo disminuyé en 1%, el
indicador de liquidez se redujo ligeramente por un
menor saldo de efectivo y de las cuentas por cobrar
(Grafica 75). Por ultimo, el CDS a cinco afios de Pemex
disminuyé durante el segundo trimestre y a fines de
agosto, a pesar del incremento observado a
principios de este ultimo mes explicado por la
volatilidad de los mercados globales (Grafica 76).

Grafica 75
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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.
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Grafica 76
Costo de la cobertura crediticia medida por el CDS a 5 aios en
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Fuente: Markit.

Al cierre de junio de 2024, CFE registrd una pérdida
neta trimestral que contrasta con la utilidad neta
observada tanto en el trimestre previo como en el
mismo trimestre del afio anterior. A pesar del
aumento en los ingresos por ventas y de haber
mantenido los costos relativamente constantes, la
pérdida neta trimestral se explica por una pérdida
cambiaria causada por la depreciacion del peso
frente al ddlar durante el periodo. El saldo en pesos
de la deuda financiera de la empresa, incluyendo
proveedores, aumentd durante el trimestre, debido
principalmente al incremento en los arrendamientos
de largo plazo. Si bien el saldo de la deuda de corto
plazo aumentd ligeramente, el indicador de liquidez
se incrementd por un mayor saldo de efectivo y de las
cuentas por cobrar (Grafica 75). Finalmente, el CDS
de CFE aumentd ligeramente durante el segundo
trimestre y, a fines de agosto, se mantiene en niveles
ligeramente inferiores a los del cierre del segundo
trimestre (Grafica 76).
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4. Evolucion reciente de la inflacion
4.1. Llainflacion en el segundo trimestre de 2024

La inflacién general anual pasé de 4.57 a 4.77% entre
el primer y el segundo trimestre de 2024 y alcanzé
5.57% en julio (Cuadro 6 y Gréfica 77). Este
desempeiio fue resultado enteramente del
incremento de la inflacibn no subyacente
(Grafica 78). En la primera quincena de agosto, la
inflacion general anual se redujo a 5.16% al
moderarse la inflacién no subyacente. La inflacidn
subyacente, la cual refleja de mejor forma la
tendencia de mediano plazo de la inflacién, mantuvo
una tendencia descendente a lo largo de todo el
periodo que se reporta.

En mayor detalle, la inflacidn subyacente se redujo de
4.65 a 4.23% entre el primer y el segundo trimestre
de 2024 y se situd en 3.98% en la primera quincena
de agosto. Este comportamiento a la baja continud
reflejando el desvanecimiento de los choques
asociados con la pandemia y el conflicto en Ucrania,
asi como las acciones de politica monetaria
implementadas. En el interior del indice subyacente,
la inflacién de las mercancias siguié reduciéndose. La
inflacion de los servicios mantuvo niveles elevados
sin presentar un claro punto de inflexion a la baja. Por
su parte, la inflacién no subyacente se incrementd de
431 a 6.46% entre esos trimestres, alcanzando
10.36% en julio. Esta trayectoria al alza fue resultado
del aumento en la inflacion de los energéticos y de los
agropecuarios. En el primer caso, destacd el
incremento en las variaciones del precio del gas L.P.
derivadas del comportamiento de sus referencias
internacionales. La inflacién de los agropecuarios, por
su parte, estuvo impulsada por las mayores
variaciones de los precios de las frutas y verduras que
resultaron presionados por choques de oferta. En la
primera quincena de agosto, la inflacion no
subyacente descendidé a 8.80% ante cierta reversion
de los choques que la habian afectado.

7 El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacion
de un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se
realiza lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de
los genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se

Ante las presiones de los precios del indice no
subyacente, la tendencia de las variaciones
mensuales ajustadas por estacionalidad y anualizadas
del indice general (media moévil de tres
observaciones) exhibié una trayectoria ascendente
durante el segundo trimestre de 2024, si bien se
moderd en el margen (Grafica 79). Asimismo, la
proporcién de la canasta del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) con variaciones de
precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
mayores a 10% (drea en rojo mas intenso en la
Gréfica 80) presentd cierto aumento en el inicio del
segundo trimestre de 2024, aunque dicha proporcion
se ha ido reduciendo y se situé en 10% en su lectura
mas reciente. A su vez, la proporcién de esa canasta
con variaciones de precios menores o iguales a 3% se
redujo entre trimestres y registré 23% en la primera
quincena de agosto de 2024. Sin embargo, como
reflejo de que los choques a la inflaciéon se han
concentrado en algunos productos del componente
no subyacente, el Indicador de Media Truncada para
la inflaciéon general continud disminuyendo en la
mayor parte del segundo trimestre de 2024 y se situd
en 4.30% en la primera quincena de agosto. Este
Indicador mantiene niveles inferiores a los datos sin
truncar desde diciembre de 2023 (Grafica 81).Y

Grafica 77
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excluyen los genéricos con mayor y menor variacion, considerando en
cada cola de la distribucion hasta el 10% de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccidon se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se
calcula el Indicador de Media Truncada.
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Grafica 78
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Fuente: INEGI.
Grafica 79
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anualizada.

2/ El intervalo se calcula sumdandole y restandole a la media de
la variacién mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacion
estandar (d.e.)desde 2011, de modo que silas observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacion por el Banco de México con
informacidén de INEGI.
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Grafica 80
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 81
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Cuadro 6
indice Nacional de Precios al Consumidor, principales componentes e indicadores de media truncada

Variacion anual en por ciento

2023 2024 2022 2023 2024
m v | n Diciembre Diciembre Mayo Junio Julio 1q Agosto
INPC 4.63 441 4.57 4.77 7.82 4.66 4.69 4.98 5.57 5.16
Subyacente 6.16 5.30 4.65 4.23 8.35 5.09 421 4.13 4.05 3.98
Mercancias 6.95 5.28 412 3.45 11.09 4.89 3.38 3.28 3.09 3.07
Alimentos, bebidas y tabaco 8.59 6.66 5.27 4.50 14.14 6.25 4.49 4.22 4.03 4.14
Mercancias no alimenticias 5.05 3.66 2.75 2.18 7.68 3.28 2.05 2.16 1.95 1.80
Servicios 5.20 5.32 5.30 5.20 5.19 5.33 5.22 5.15 5.22 5.11
Vivienda 3.61 3.68 3.72 3.80 3.17 3.64 3.81 3.87 3.96 3.98
Educacion (Colegiaturas) 5.68 6.60 6.46 6.35 4.49 6.60 6.34 6.35 6.36 6.14
Otros servicios 6.44 6.40 6.37 6.10 7.07 6.46 6.14 5.96 6.01 5.87
No subyacente 0.10 1.79 4.31 6.46 6.27 3.39 6.19 7.67 10.36 8.80
Agropecuarios 3.45 3.38 6.49 8.72 9.52 5.66 8.44 10.36 13.72 10.95
Frutas y verduras 7.34 7.36 16.41 18.96 7.22 11.68 18.55 19.73 23.55 15.89
Pecuarios 0.26 0.11 -1.41 0.80 11.50 0.68 0.71 2.89 5.36 6.28
Energéticos y tarifas aut. por gobierno -2.77 0.45 248 4.48 3.66 1.46 4.20 5.28 731 6.74
Energéticos -6.15 -1.39 191 5.15 291 0.06 4.81 6.32 9.17 8.15
Gasolina 2.04 232 3.47 5.36 6.57 2.84 5.59 5.64 6.47 6.50
Gas doméstico L.P. -29.89 -14.35 -3.36 7.14 -10.31 -10.93 4.47 12.71 25.61 18.23
Tarifas autorizadas por gobierno 5.29 4.90 3.84 3.02 5.48 4.82 2.88 3.09 3.42 3.70
Indicador de media truncada®/
INPC 5.39 4.65 4.23 4.10 7.88 4.56 4.07 4.13 4.30 4.30
Subyacente 6.13 5.21 4.60 4.29 7.92 5.00 4.26 4.25 4.22 4.19

1/ Elaboracién propia con informacién del INEGI. Se trunca el 10% de cada cola dela distribucidn. Ver el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia dela

Inflacion” del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.

Fuente: INEGI.

Para contar con un indicador actualizado de la
variaciéon de los precios que sea representativo de los
patrones de consumo de los hogares mexicanos, en
la primera quincena de agosto el INEGI realizé una
actualizaciéon de los ponderadores del INPC y de los
genéricos que lo componen. En el Recuadro 4 se
describen los principales cambios que el INEGI
implemento este sentido.

En la Grdafica 82 se presenta un mapa térmico de
riesgos para la inflacién. Un color rojo mds intenso
indica que los riesgos al alza para la inflaciéon son
mayores en comparacion con los registrados desde
2013, mientras que colores verdes mas intensos
sugieren menores riesgos.'® El nivel que alcanzé la
inflacidn general en julio provocd que el indicador de
riesgo de las medidas de tendencia cambiara a una
tonalidad ligeramente mas oscura a la registrada
durante la mayor parte de 2024. No obstante, con el
descenso de la inflacidn en la primera quincena de
agosto, el indicador de riesgo de las medidas de
tendencia se atenud. Por el lado de la demanda, el
riesgo relacionado con la posicién ciclica de la

18 Para mayores detalles, ver 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.

economia mantuvo un color naranja, si bien menos
intenso en el margen, en tanto que el de la actividad
econdmica internacional se mitigd ligeramente y su
relevancia es menor a la que representé en 2021 y
2022. Por su parte, relativo a su desempeiio histdrico,
el riesgo para la inflacion asociado con la cuenta
corriente es bajo. Por el lado de la oferta, desde una
perspectiva histdrica, las presiones salariales y los
factores climatolégicos son los riesgos mas
relevantes para la inflacion. Los riesgos asociados con
el tipo de cambio han venido aumentando su
relevancia, en tanto que los relacionados con los
problemas logisticos se incrementaron en el margen.
A su vez, factores relacionados con las referencias
internacionales y con los costos de los insumos en la
actualidad  representan niveles de riesgo
relativamente bajos. El indicador agregado de riesgos
que se presenta en el ultimo renglén del mapa
sugiere que las presiones sobre la inflacidn asociadas
con distintos riesgos han aumentado
moderadamente, en particular comparadas con las
gue se enfrentaron en 2021 y 2022.
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Grafica 82

Mapa de riesgos coyunturales sobre la inflacion 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 inflacién. Informacidn a
julio de 2024 con la excepcion de las siguientes variables, para las cuales se indica en paréntesis la fecha a la que se cuenta con
informacién: Brecha del producto EE.UU. (abril 2024); Volumen de comercio mundial, Brecha del IGAE, Series (3) de holgura doméstica (mayo
2024); Cuenta corriente como porcentaje del PIB, Balanza comercial como porcentaje del PIB, Brecha IGAE, Inflacién en paises
desarrollados, Inflacién en paises emergentes, Empresas que consideran que los precios de los insumos aumentardn a tasa mayor en los
préximos 12 meses (junio 2024); Medidas (6) de inflacién doméstica, indice Harpex, Porcentaje de 4rea del pais afectada con sequia
extrema o excepcional a nivel nacional y Tipo de cambio FIX (1q agosto 2024).

*Se calcula como el promedio de los 11 grupos.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidén de diversas fuentes.
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Recuadro 4. Principales elementos de la actualizacién del indice Nacional de Precios al Consumidor 2024

1. Introduccion

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es un
indicador disefiado especificamente para medir el cambio
promedio de los precios en el tiempo, mediante una canasta
ponderada de bienes y servicios representativa del consumo de
las familias de México. En el INPC se utiliza la férmula de
Laspeyres, la cual compara el gasto realizado para adquirir una
canasta de bienes y servicios establecida, permitiendo que los
precios varien entre periodos. La ponderacién o importancia
relativa en el gasto de los componentes de dicha canasta
también se establece previo al calculo. Por ello, una de las
principales limitantes de los indices de precios que usan esta
férmula es que no toman en cuenta los cambios en los patrones
de consumo ante modificaciones en los precios relativos. Para
evitar en lo posible dicho sesgo, se recomienda revisar con
frecuencia la canasta de bienes y servicios establecida, asi como
las ponderaciones de estos, buscando reflejar los cambios en los
patrones de consumo de los hogares. De ahi que,
periddicamente, el INPC ha presentado modificaciones.

Para lograr una representacion mas cercana a la verdadera
importancia de cada bien y servicio en el gasto de los hogares
mexicanos, el INEGI realizé una actualizacion del INPC, con dos
objetivos principales: i) renovar la canasta representativa de
bienes y servicios que componen el INPC; y i) actualizar los pesos
0 ponderaciones que cada uno de los productos tiene dentro de
la canasta representativa del INPC. Para actualizar la canasta del
INPCy sus ponderadores, el INEGI utilizé la Encuesta Nacional de
Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) 2022 Estacional,
manteniendo 2018 como el afio base. Este indice actualizado
comenzo a publicarse en la primera quincena de agosto de 2024.

En este Recuadro se presentaran los principales cambios que el
INEG! implementd en el INPC derivados de la actualizacién
referida. Contar con una medicién de la inflacién lo mas precisa
y representativa posible es bienvenido para poder tener una
mejor lectura de la evolucién del panorama inflacionario de
nuestro pais.

2. Cambios del INPC

Un indice de precios al consumidor mide los cambios
porcentuales a lo largo del tiempo de los precios de un conjunto
de bienes y servicos adquiridos por los hogares. Dichos cambios
porcentuales son utilizados comunmente como una medida de
inflacion. Para ello, la teoria utliza la construccion de niumeros
indice (es decir, con una base fijada en 100) para comparar los
valores del gasto de los hogares en bienes y servicios de
consumo en dos periodos distintos. Segun indica el manual del
Fondo Monetario Internacional, “la mayoria de los indices de
precios al consumidor se calculan como promedios ponderados
de las variaciones porcentuales de los precios de un conjunto
especifico, o “canasta”, de bienes de consumo, donde las

1 Organizacién Internacional del Trabajo et al. “Manual del indice de precios al
consumidor: Teoria y practica”, Washington: Fondo Monetario Internacional,
2006. p.1

ponderaciones reflejan su importancia relativa en el consumo de
los hogares durante un periodo dado”.!

Dentro de la construccién de indices, el indice de Laspeyres es
de los mas utilizados por las agencias estadisticas, ya que al fijar
en un periodo base las cantidades, asi como las ponderaciones
de cada bien o servicio dentro de una canasta representativa del
consumo de los hogares, permite mediante el seguimiento de
cambio de precios, obtener un indice de precios al consumidor
que se puede elaborar con frecuencia y oportunidad.

No obstante, unicamente dar seguimiento a los precios,
mientras que las cantidades y ponderaciones se mantienen fijas
en un periodo base, también significa un reto para la
representatividad del indice de precios. Las economias actuales
se caracterizan por el dinamismo tanto de sus precios, como de
los ingresos, al tiempo que surgen nuevos productos e
innovaciones en el comercio. En consecuencia, es hatural que las
preferencias de los consumidores cambien a lo largo del tiempo,
implicando que el mantener cantidades y ponderaciones fijas
por un periodo prolongado lleva, inevitablemente, a un sesgo en
la medicién de la inflacion.

Por lo anterior, es deseable que las agencias estadisticas
encargadas de la elaboraciéon de indices de precios, realicen
actualizaciones frecuentes, tanto a la canasta representativa de
consumo de hogares, como a la importancia relativa de sus
componentes para reflejar, de manera oportuna, los cambios en
los patrones de consumo. Las mejores practicas internacionales
recomiendan llevar a cabo la actualizacion de estos elementos
con cierta periodicidad para no afectar la representatividad del
indice de precios.

Adicionalmente, es recomendable introducir mejoras
metodoldégicas en la elaboracién de los indices de precios, como
puede ser, entre otros: aumentar la muestra de bienes y
servicios, asi como las fuentes de informacion; redefinir la
manera en que se promedian los precios (media aritmética vs
media geométrica); cambiar el método de imputacion de la
variacion de precios para los productos especificos con escasez
temporal o, establecer métodos de ajuste por cambio de calidad
con base a lineamientos claros.

En el ambito de los indices de precios al consumidor, una
actualizacidn puede implicar distintos procedimientos, los cuales
pueden ocurrir conjuntamente o con independencia uno del
otro: i) cambiar las ponderaciones utilizadas en una serie de
indices; ii) cambiar el periodo base de referencia de precios
utilizado en una serie de indices; iii) introducir mejoras
metodoldgicas. Cabe sefialar que el proceso de cambio o
actualizacion de las ponderaciones del indice de precios por lo
regular también implica el reajuste de la canasta de consumo
hacia un patrén mas acorde con las preferencias del consumidor.

Una actualizacion que incluya el cambio de ponderaciones y la
modificacion de la canasta de consumo necesita,
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invariablemente, de informacion detallada sobre el gasto de los
hogares, por lo que es frecuente que las posibilidades de realizar
estos cambios estén en funcion de la disponibilidad de la
informacion de gasto.

Esta informacion se obtiene de encuestas de gastos de los
hogares, las cuales a través de muestreo piden a miles de
hogares que lleven un registro de sus gastos en diferentes tipos
de bienes y servicios de consumo a lo largo de un periodo de
tiempo determinado. Las encuestas de gasto que levantan las
agencias de estadistica se realizan cada vez con una mayor
periodicidad, al tiempo que se busca incluir mejoras
metodoldgicas que permitan captar de manera mas
transparente el gasto realizado, lo cual coadyuva a obtener una
canasta y ponderaciones mas precisas y asi conocer los gastos
promedio de los hogares en el pais.

Una vez que se cuenta con la informacion detallada de los gastos
promedio y dependiendo de la periodicidad de la misma, se
pueden obtener las ponderaciones de manera puntual. Estos se
refieren a un solo periodo, o bien se pueden construir
ponderaciones que sean tasas promedio de gasto
correspondientes a periodos de dos o tres afios, a fin de
disminuir posibles errores de estimacidon o sesgos asociados a
coyunturas econdmicas particulares como recesiones o0
expansiones.

3. Actualizacion del INPC 2024

En el Cuadro 1 se resume la evolucién del INPC de México.
Destaca que dicho indicador ha crecido de manera importante
desde su inicio, tanto en cobertura geografica, como en el
nimero de bienes y servicios que considera. Ademas, gracias a
la disponibilidad de la ENIGH, fuente principal para obtener la
canasta y las ponderaciones, ha sido posible realizar
actualizaciones mds frecuentes, lo cual, es en si una mejora
importante para mantener el indicador actualizado y evitar
sesgos en la medicidn de la inflacion.

La actualizacion del INPC en la primera quincena de agosto de
2024 se realiz6 con base en la informacién de la ENIGH Estacional
2022. Esta encuesta se distingue de la ENIGH tradicional debido
a que se levanta durante los cuatro trimestres del ano en lugar
de solo en uno, lo que permite captar de mejor forma los gastos
de los hogares y evitar patrones estacionales en los mismos.2 El
ajuste del INPC 2024 tiene tres aspectos principales:

i. La actualizacion de la canasta de bienes y servicios que
consumen las familias. Los bienesy servicios considerados
en la nueva canasta se dividen en dos partes: 259
genéricos que permanecen igual respecto del INPC 2018, y
33 genéricos que son nuevos para 2024. De esos 33
genéricos nuevos, 24 provienen de la desagregacion de 20
genéricos de 2018, y 9 genéricos de la fusién de 20
genéricos de 2018 (Cuadro 2).2 Principalmente, los bienes
que se desagregan son del grupo de las mercancias
alimenticias, mientras que los bienes que se fusionan
forman parte de las mercancias no alimenticias en su

2 [ndice Nacional de Precios al Consumidor 2024 Base 2da quincena de julio de
2018 = 100: Documento metodoldgico, Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia, 2024, pp. 35-36. Disponible para su consulta en la siguiente liga:

mayoria. Estas modificaciones a la canasta de bienes y
servicios estan basadas en los resultados de la ENIGH
Estacional 2022. Esta versidn de |la encuesta presenta una
desagregacion de los ingresos mas rigurosa respecto de la
ENIGH 2014 y de la ya descontinuada ENGASTO porque
utiliza la nueva Clasificacién del Consumo Individual por
Finalidades (CCIF), actualizada en 2018 que permite definir
de forma mds precisa a los genéricos de la canasta
representativa.
Cuadro 1
Evolucion del INPC

Fuente para la

Fecha de
Periodo base . .. Ciudades determinacién
publicacién
de ponderadores
1968 7 EIGF (1963)
1978 16 EIGF (1963)
1980 35 ENIGH (1977)
1994 Abr 1995 46 ENIGH (1989)
2qjun 2002 Jul 2002 46 ENIGH (2000)
2qdic2010 Ene 2011 46 ENIGH (2008)
2g dic 2010 Abr 2013 46 ENIGH (2010)
i ENGASTO (2012 y 2013),

2qjul 2018 Ago 2018 55 "

ENIGH (2014)
2qjul 2018 Ago 2024 55 ENIGH Estacional (2022)1/

1/Para los afios 2018 y 2024, se integré informacion de localidades
tanto urbanas como rurales.

Nota: Las actualizaciones en color rojo responden a modificaciones
que mantuvieron el mismo afo base. 2q representa el valor a la
segunda quincena del periodo.

Fuente: Banco de México e INEGI.

ii. La actualizacion de ponderadores de cada uno de los
bienes y servicios en el INPC. Al comparar los
ponderadores en el Cuadro 3, se puede observar que la
ponderacién del indice subyacente del INPC 2024
(calculado a partir de la ENIGH Estacional 2022) aumenta
respecto de la de 2018. La ponderacién de las mercancias
se reduce en relacidn con la de 2018, si bien en el interior
de este rubro se observa un comportamiento diferenciado
ya que la de los alimentos disminuye, mientras que la de
las mercancias no alimenticias aumenta. La ponderacion
de los servicios se incrementa respecto de la de 2018
destacando las alzas en las ponderaciones de vivienda y de
otros servicios en relacion con la de 2018. En lo que se
refiere al componente no subyacente su ponderacidn
disminuye respecto de la de 2018, debido a una reduccion
correspondiente a los energéticos. Por su parte, la
ponderacion de los agropecuarios se mantiene en niveles
similares a la de 2018.

iii. indices encadenados. En la actualizacién mas reciente del
INPC se utilizaron indices encadenados para unir los
valores del INPC ya observados, con los valores del INPC a
partir de la primera quincena de agosto de 2024, los cuales
se calculan con los ponderadores nuevos. Esto se realizé
con el objetivo de que el INPC refleje la evolucion de

https://www.inegi.org.mx/contenidos/productos/prod_serv/contenidos/espano
|/bvinegi/productos/nueva_estruc/889463918639.pdf.
3 Ibid, pp. 25-28.
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precios de la canasta actualizada con los nuevos
ponderadores sin la necesidad de rebasificar el indice.

Cuadro 2
Comparativo de genéricos para
las canastas 2018 y 2024
Canasta 2018 Canasta 2024
Nimero de Ntimero de
genéricos genéricos
259 iguales 259
20 se desagregan en 24
20 se fusionan en 9
299 Totales 292
Fuente: INEGI.

Hasta julio de 2024, el indice se ha construido en dos pasos
principales: primero, se calculan los indices elementales, es
decir, los agregados mds pequefios para los cuales se
dispone de datos del gasto llamados especificos, que
basicamente son los bienes y servicios que se adquieren en
los puntos de venta, los cuales forman a los genéricos, que
son las agrupaciones de esos productos (por ejemplo,
Tortilla de Maiz); en la segunda etapa, se realiza un
promedio ponderado de los indices de precios de los
genéricos para construir indices superiores como las
mercancias alimenticias o los energéticos, hasta llegar al
indice general. A partir de la primera quincena de agosto de
2024, INEGI afiadird un paso adicional al calculo del INPC,
en el que introducira la metodologia de indices

encadenados, en concordancia con las mejores practicas
internacionales. En este procedimiento, se multiplican los
indices con los ponderadores actualizados por una
constante fija en el tiempo para encadenarlos con los
indices publicados hasta julio 2018. Esta constante se llama
factor de encadenamiento, y es el indice base 2018 del
periodo de referencia (segunda quincena de julio de 2024)
dividido entre 100.*

4. Consideraciones finales

En este Recuadro se presentaron los principales puntos a
considerar en la actualizacién del INPC a partir de la primera
quincena de agosto de 2024. Para procurar la representatividad
de este indicador y respetar las recomendaciones
internacionales, el INEGI decidié6 actualizar la canasta
representativa y sus ponderadores. Los cambios incluidos
atienden la situacién actual del pais en cuanto a patrones de
consumo. Una implicacion importante de los indices
encadenados es la facilidad de actualizar la canasta y los
ponderadores con mayor frecuencia. En particular, el INEGI
planea realizar revisiones cada dos afios, de tal manera que
siempre consideren la informacién mas reciente de la ENIGH, que
se levantara con esa misma periodicidad. Finalmente, el contar
con un indicador actualizado de la variacion de los precios que
sea representativo de los patrones de consumo de los hogares
mexicanos, como el recientemente publicado por el INEGI,
resulta fundamental para wuna lectura adecuada del
comportamiento de la inflacién.

Cuadro 3

Comparativo de ponderaciones INPC

Cifras en por ciento

2011 2013 2018 2024

INPC 100.00 100.00 100.00 100.00
Subyacente 76.74 77.43 75.55 76.74
Mercancias 34.52 34.38 39.22 37.53
Alimentos, bebidas y tabaco 14.82 14.71 20.07 17.21
Mercancias no alimenticias 19.70 19.66 115 20.32
Servicios 42.22 43.06 36.33 39.21
Vivienda 18.74 19.49 15.51 18.05
Educacion 5.13 5.11 3.61 2.52
Otros servicios 18.36 18.45 17.22 18.63

No subyacente 23.26 22.57 24.45 23.26
Agropecuarios 8.47 8.43 10.22 10.66
Frutas y verduras 3.66 3.56 4.58 4.78
Pecuarios 4.82 4.87 5.64 5.88
Energéticosy tarifas aut. por gobierno 14.78 14.13 14.23 12.60
Energéticos 9.51 8.78 9.97 8.05
Tarifas autorizadas por el gobierno 5.28 5,325 4.26 4.55

Nota: Los afios corresponden a los de |la publicacién de las actualizaciones del INPC mencionadas en el Cuadro 1.

Fuente: INEGI.

4 Como resultado, se podra calcular el INPC actualizado sin modificar los indices
histdricos, y también permitira la actualizacién mds frecuente de la canasta y los
ponderadores. Esta es una implicacion importante respecto de haber

implementado un cambio de afio base. Un procedimiento similar se aplicé en
2013, al haber cambiado los ponderadores del INPC y encadenando las nuevas
series con las del INPC base segunda quincena de diciembre de 2010.
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4.1.1. La inflacidn subyacente

En el segundo trimestre de 2024, la inflacién
subyacente anual continué con la trayectoria
descendente que ha registrado desde febrero de
2023. Al ser este indicador el que refleja de mejor
manera la tendencia de mediano plazo de la inflacién,
su comportamiento a la baja da cuenta del avance en
el proceso desinflacionario. En particular, entre el
primer y el segundo trimestre de 2024, la inflacién
subyacente anual se redujo de 4.65 a 4.23% vy se situd
en 3.98% en la primera quincena de agosto. Su
desempeiio siguié influido por la disminuciéon que
registrd la inflacion anual de las mercancias. La
inflacion anual de los servicios, si bien exhibio cierta
reduccion entre el primer y el segundo trimestre de
2024, continué en niveles elevados y siguid sin
presentar un claro punto de inflexion a la baja
(Grafica 83).

Grafica 83
indice de precios subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: INEGI.

En congruencia con el avance en el proceso
desinflacionario, la tendencia de las variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas del indice subyacente (media movil de
tres observaciones) disminuyd entre el primer y el
segundo trimestre de 2024 (Grafica 84). En la primera

19 Ver nota al pie 17 sobre el calculo de las medias truncadas.
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quincena de agosto se situd en 3.19%. De manera
relacionada, la proporcidn de la canasta del indice
subyacente con variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas mayores a
10% se redujo entre dichos trimestres y en su lectura
mas reciente se ubicé en 3.47% (Grafica 85).
Asimismo, la proporcién con variaciones mensuales
de precios mayor a 5 y menor a 10% se redujo en el
segundo trimestre y la de mayor a 3 y hasta 5%
aumentd, mientras que aquella con variaciones
menores o iguales a 3% se ha mantenido
relativamente estable en niveles alrededor de 30%.
Por su parte, el Indicador de Media Trucada para la
inflacion subyacente continué descendiendo en el
segundo trimestre de 2024 y en la primera quincena
de agosto (Gréfica 86).1°

Grafica 84
indice de precios subyacente
Variacion mensual a.e.a. en por ciento

Trim. IV 1 1IN

Media mévil de 3 observaciones
Variacién mensual anualizada (a.e.) 1/
Objetivode inflacién general
77777777 Intervalode 1.65d.e.2/
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1q agosto
0 T
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la ultima observacion se utiliza la variacidén quincenal
anualizada.

2/ El intervalo se calcula sumandole y restdndole a la media de
la variacién mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacion
estandar(d.e.)desde 2011, de modo que silas observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacion por el Banco de México con
informacién de INEGI.
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Grafica 85
indice de precios subyacente
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mévil de 3 meses.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 86
indice de precios subyacente e
indicador de media truncada
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En el segundo trimestre de 2024 y la primera
quincena de agosto, la inflaciéon subyacente
fundamental, asi como los indicadores mas
relacionados con energéticos y con el tipo de cambio
continuaron reduciéndose (Grafica 87). Este
desempefio reflejo la disminucion que siguid
presentando la inflacidn anual de las mercancias. Por
su parte, el indicador mas relacionado con salarios

exhibio cierto aumento. Sucomportamiento al alza se
debid, principalmente, al incremento de la incidencia
de la vivienda, cuya inflacidn se ha elevado.

Grafica 87
Inflacién subyacente, subyacente fundamental e indicadores
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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 el Banco de México con informacién de
INEGI.

Entre el primer y el segundo trimestre de 2024, la
inflaciéon anual de las mercancias se redujo de 4.12 a
3.45% y se ubicd en 3.07% en la primera quincena de
agosto. Con este resultado, la inflacién anual de las
mercancias acumulé a julio de 2024 veinte meses
consecutivos a la baja (Grafica 88). Este desempefio
siguié reflejando la mitigacion de las presiones
derivadas de la pandemia y de la guerra en Ucrania
que afectaron los precios de las mercancias.
Asimismo, la tendencia a la baja del tipo de cambio
desde finales de 2022 hasta mediados de 2024
coadyuvd a la disminucion de la inflacién de las
mercancias. Esta apreciacion de la moneda nacional
durante el periodo referido contribuyé a moderar los
incrementos de precios de los bienes importados, ya
sean insumos o bienes finales. En el interior del rubro
de las mercancias, la inflacién anual de las
alimenticias se redujo de 5.27 a 4.50% entre los
trimestres sefalados y se situé en 4.14% en la
primera quincena de agosto. La de las no alimenticias
ha exhibido niveles notablemente bajos al registrar
2.75, 2.18 y 1.80%, en las mismas fechas.
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Grafica 88
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Fuente: INEGI.

Para una economia abierta, con régimen cambiario
libre y con un régimen de objetivos de inflacién
basado en prondsticos para conduccién de politica
monetaria como la de México, conocer el traspaso
del tipo de cambio a precios es de particular
relevancia. En el Recuadro 5 se presenta una
actualizacion de la estimacion de dicho traspaso,
cuyos resultados indican que este sigue siendo bajo y
muy similar al estimado antes de la pandemia.

La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de las
mercancias totales y de las alimenticias (media movil
de tres observaciones) disminuyé entre el primer y el
segundo trimestre de 2024. La de las no alimenticias
se mantuvo relativamente estable. En los tres casos,
dicha tendencia se situd en niveles cercanos a 2% en
su lectura mas reciente (Grafica 89). Por su parte, en
el segundo trimestre de 2024 y en la primera
quincena de agosto, la proporcién de la canasta con
variaciones mensuales menores o iguales a 3% de las
mercancias totales, alimenticias y no alimenticias
exhibid niveles superiores al promedio registrado en
el afio previo a la pandemia. En sus observaciones
mas recientes, la de las mercancias totales se
mantuvo en niveles cercanos al 43%, la de las
alimenticias se situd en 29% y la de las no alimenticias
continud representando alrededor del 60% del total
(Grafica 90).
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Grafica 89
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la ultima observacidn se utiliza la variacion quincenal
anualizada.

2/ El intervalo se calcula sumandole y restdndole a la media de
la variacion mensual anualizada (a.e.a.) 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: Desestacionalizaciéon por el Banco de Meéxico con
informacién de INEGI.
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Grafica 90
indice de precios de mercancias
Porcentaje de la canasta segln rangos de incremento
mensual a.e.a. en por ciento

a)Mercancias totales
M Menor a2% Mayor a 3y hasta5% [l Mayor a 10%
M Entre 2 y3% M Mayor a 5y hasta 10% — Menor o igual a 3%

100 Trim. IV 1 1l 1l

80

60

40

20

0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

b) Alimentos, bebidas y tabaco
100 Trim. IV 1 11 1

80

60

40

20

0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

c)Mercancias no alimenticias

100 Trim. IV 1 1l 1l

80

60

" AN
40
20 v

La inflacién anual de los servicios presentd cierto
descenso entre el primer y el segundo trimestre de
2024 al pasar de 5.30 a2 5.20% y se ubicd en 5.11% en
la primera quincena de agosto (Grafica 91). Si bien se
han moderado las variaciones anuales de los precios
de los servicios, siguen sin presentar un claro punto
de inflexion a la baja. En efecto, desde agosto de
2022, las variaciones anuales de este indicador se han
ubicado por arriba de 5%, fluctuando entre 5.71%
registrado en marzo de 2023 y 5.11% en su
observacién mds reciente. Su desempeio continud
afectado por presiones de costos que los negocios
han seguido trasladando al consumidor ante la mayor
demanda por servicios luego del confinamiento. No
obstante, en el interior de los servicios, se observé un
comportamiento diferenciado de sus componentes.
Entre los trimestres referidos, la inflaciéon de la
vivienda se elevd, en tanto que la de la educacion se
redujo, de modo que se situaron en 3.98 y en 6.14%,
respectivamente en la primera quincena de agosto.
La de los servicios distintos a educacidn y vivienda,
gue en marzo de 2023 alcanzé un maximo de este
episodio de 7.72%, también se redujo en dicho lapso
trimestral y se situdé en 5.87% en la primera quincena
de agosto. En este ultimo rubro destacaron las
disminuciones en las variaciones anuales de precios
de los servicios de alimentacién, de entretenimiento
y de telecomunicaciones (Grafica 92).

Grafica 91
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Grafica 92
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Gréfica 93
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la dltima observacion se utiliza la variacidon quincenal
anualizada.

2/ El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de
la variacion mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacion
estdndar(d.e.)desde 2011, de modo que silas observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacién por el Banco de México con
informacion de INEGI.

La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de los
servicios (media moévil de tres observaciones) se
redujo entre el primer y el segundo trimestre de 2024
y exhibié una trayectoria descendente a lo largo de
este Ultimo periodo (Grafica 93). Por su parte, en el
trimestre de referencia y en la primera quincena de
agosto, la proporcidn de la canasta de servicios con
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas menor o igual a 3%
continud en niveles cercanos a 10% (Grafica 94). Sin
embargo, a lo largo del segundo trimestre de 2024 la

Banco de México

proporcién de la canasta de los servicios con
variaciones de precios mayor a 3 y hasta 5% aumenté
y representd cerca de 55% del total en la primera
guincena de agosto. El aumento en dicha proporcién
sustituyd el descenso observado en las variaciones
mayores a 5 y menores a 10%. En la canasta de los
servicios distintos a educacién vy vivienda, la
proporcién de genéricos con variaciones de precio
menores o iguales a 3% ha venido aumentando, si
bien continud en niveles bajos y se situé en 29% en la
primera quincena de agosto (Grafica 95).
Grafica 94
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Recuadro 5. Evolucién del traspaso del tipo de cambio a la inflacion

1. Introduccion

El tipo de cambio es una de las principales variables de ajuste en
una economia abierta, como la mexicana. En particular, ante la
ocurrencia de choques tanto internos como externos, los
movimientos en el tipo de cambio inducen cambios en los precios
relativos de los bienes y servicios comerciables respecto a los no
comerciables. La principal aportacion del Banco de México, dado
su mandato, es contribuir a que el cambio en precios relativos
derivado de las fluctuaciones en el tipo de cambio sea ordenado.
En este sentido, cabe destacar que los logros estructurales sobre
el control de la inflacién que se han alcanzado en México durante
las ultimas dos décadas han contribuido de manera importante a
una disminucion en el traspaso de la depreciacién del tipo de
cambio a la inflacién. Tomando en cuenta lo anterior, el objetivo
del presente Recuadro es actualizar las estimaciones del traspaso
de los movimientos en el tipo de cambio a la inflacion. Ademas
de cuantificar la magnitud del traspaso para una muestra mas
actual, es importante profundizar en el analisis de este con el
objetivo de identificar posibles asimetrias ante ciertas
condiciones de la economia, como puede ser |a fase del ciclo por
la que atraviesa la actividad econémica.

Los resultados del modelo base sugieren que el traspaso del tipo
de cambio a la inflacién se ha mantenido relativamente estable
en el periodo que cubre hasta antes de pandemia y en el que
abarca hasta la informacién mas reciente. A su vez, las
estimaciones sugieren un traspaso mas alto cuando el nivel de
actividad econémica se encuentra por arriba de su potencial que
en el caso opuesto.

2. Estimaciones del traspaso del tipo de cambio a la inflaciéon
2.1. Modelo con coeficientes fijos

En primer lugar, se estima un modelo de vectores autorregresivos
con coeficientes constantes con la siguiente especificacion, la

cual es muy similar a la propuesta por Capistran, Ibarra y Ramos-
Francia (2012) y Angeles, Cortés y Samano (2019):*

Yi=B1Y 1 +BY, 5 +--+ BV, , +CX; + &
donde:

e Y, es un vector con las variables endégenas.
e X, esun vector con las variables exégenas.

Se utilizan como variables endégenas: el indicador de holgura
doméstica CP11,? la tasa de CETES a 28 dias, el tipo de cambio
pesos por ddlar y el indice de precios (general, subyacente o no
subyacente). Se consideran como variables exdgenas la
produccién industrial de EE.UU., la inflacién de EE.UU., la tasa de
fondos federales de EE.UU. y el indice de precios de las materias
primas excluyendo energéticos que publica el Banco Mundial.

Se modela a la economia mexicana como una economia pequefia
y abierta. Todas las variables se incluyen en el modelo como
variacion anual porcentual con excepcion del indicador de
holgura, |a tasa de cetes a 28 dias y |a tasa de fondos federales de
EE.UU. El nimero de rezagos de cada modelo se determina por
el criterio de informacion de Schwarz.

Para calcular el traspaso del tipo de cambio a la inflacién se utiliza

la elasticidad de traspaso acumulada, la cual se calcula como
ET, = bl para cada mest del periodo de andlisis. En esta
A%Zp p 4
expresion A%P; ., es el cambio porcentual en el nivel de precios
T periodos después del choque y AZ; ;. es el cambio en puntos
porcentuales de la variable endogena t periodos después del
choque, en este caso el tipo de cambio. La elasticidad de traspaso
acumulada se interpreta como el incremento en el nivel de

precios en por ciento ante un cambio de 1% en el tipo de cambio.

Grafica 1

Elasticidad de traspaso acumulada del tipo de cambio al nivel de precios
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Fuente: Estimacion del Banco de México segin el modelo de coeficientes fijos en el tiempo.

1 Las funciones de impulso-respuesta se obtuvieron mediante el método descrito
por Pesaran y Shin (1998), el cual es invariante al orden de las variables en el
sistema. Este método es en cierta medida una generalizacién de la metodologia
de Choleski.

2 Para mds detalles sobre el indicador de holgura doméstica CP11 consultar el
Recuadro 4: “Indicadores de Holgura para la Identificacion de Presiones
Inflacionarias”, del Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017.
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En la Grafica 1 se muestran los resultados de la estimacion de la
elasticidad de traspaso acumulada del tipo de cambio a la
inflacion correspondiente. Este modelo fue estimado para dos
periodos: uno hasta antes de la pandemia de COVID-19 (de enero
de 2007 a diciembre de 2019, representado en color azul); y otro
con informacién mas reciente (de enero de 2007 a mayo de 2024,
representado en color rojo). Los resultados entre ambos periodos
se mantienen muy similares y no son estadisticamente
diferentes, indicando un traspaso bajo, sin que ello quiera decir
que cambios importantes en el tipo de cambio no tengan efecto.
Considerando la inflacién general y la muestra completa que
incluye la informacién mas reciente, un aumento de 1% en el tipo
de cambio implica un incremento a los 12 meses de la inflacion
general de 0.05 puntos porcentuales o 5 puntos base. A su vez, la
inflacién subyacente muestra un traspaso de 7 puntos base,
mientras que la inflacion no subyacente también responde a
cambios en el tipo de cambio.

2.2. Modelo con coeficientes variables

También se estimé un modelo de vectores autorregresivos que
permite que los coeficientes varien en el tiempo. Este modelo de
vectores autorregresivos se estima mediante técnicas bayesianas
y sigue la especificacion:

Yi = B1Vioq + BoyYep + -+ BppVep + CeXp + €
con ,~N(0,Z;)
donde:

e Y, esun vector con las variables endégenas.

e X, es un vector con las variables exdgenas.

e B, = [[)’j,i,t] yC; = [Ci,t] son matrices que se componen
de los coeficientes variables en el tiempo y cada
coeficiente sigue un proceso autorregresivo: f3;;; =
Bjit-1+ Ve, conve~N(0,0,)y
i = Ce-1) T Mo conte~N(0, 42, ).

e Lamatriz de varianza-covarianza de los residuales tiene la
forma: X, = FAF' donde F es una matriz triangular
inferior y A¢ es una matriz diagonal tal que diag(A) =

Azt

[sle’lllf,sze ,...,sne’lﬂlf], donde

u; ¢ conu,~N(0,¢;).

Aig = Vi1 +

Las variables del modelo se definen como en el modelo con
coeficientes fijos descrito en la seccion anterior. En la Gréfica 2 se
muestran los resultados, los cuales son consistentes con el
modelo con coeficientes fijos. En particular, el traspaso
acumulado del tipo de cambio a la inflacidon general a los 12
meses se encuentra alrededor de su nivel pre-pandemia. En
especifico, para los ultimos meses el traspaso se estima en
alrededor de 4 puntos base. Por otro lado, el traspaso de la
inflacion subyacente a los 12 meses ha presentado ligeros
aumentos; no obstante, los niveles son relativamente bajos
alrededor de los 7 puntos base, lo cual se encuentra en linea con
el modelo con coeficientes fijos. Asimismo, las estimaciones
también sugieren que la inflacion no subyacente responde a
fluctuaciones en el tipo de cambio.

3. Modelo condicional a la fase del ciclo de la economia

Se estima un modelo de vectores autorregresivos condicional al
valor de la brecha del producto considerando como indicador de
brecha el CP11. Este tipo de estimaciones se denominan como
modelos no lineales debido a las asimetrias en los efectos del tipo
de cambio como indican Baharumshah, Sirag y Soon (2017),
Aleem y Lahiani (2014) e incluso Caselli y Roitman (2016). En este
contexto y utilizando las variables que se definen como en la
seccion anterior, se estiman los siguientes 2 modelos:

Cuando la brecha del producto es positiva:

Y220 = B Y2 + B Y2 + -+ B Y + CX, + e,

Cuando la brecha del producto es negativa:

V<0 = BYPO + B Y2 + -+ BYES + CX + €,

donde:

Y2 indica que se considera cuando la brecha del producto es positiva o
cero.

Y2<? indica que se considera cuando la brecha del producto es negativa.

Grafica 2

Evolucidn de la elasticidad de traspaso acumulada a los 12 meses del tipo de cambio al nivel de precios
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Grafica 3

Elasticidad de traspaso acumulada del tipo de cambio al nivel de precios
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Fuente: Estimacion del Banco de México segun el modelo condicional a la brecha del producto.

De esta manera, en la Grafica 3 se muestran los resultados de las
estimaciones para periodos en los cuales la brecha del producto
es positiva o negativa. Se puede observar que la elasticidad de
traspaso es mayor cuando la brecha del producto es positiva. En
particular, cuando el tipo de cambio aumenta 1% en episodios en
los que la brecha es positiva el efecto a los 12 meses sobre la
inflacién general es de 6 puntos base, en tanto que el efecto
estimado cuando la brecha es negativa es prdcticamente cero,
pero con una alta incertidumbre. El traspaso del tipo de cambio
a la inflacion subyacente a los 12 meses es de 4 puntos base en
episodios en los que la economia se encuentra arriba de su
potencial, mientras que cuando la economia se encuentra por
debajo de su potencial el traspaso a los 12 meses es de 1 punto
base y también con una incertidumbre alta. La inflacion no
subyacente también responde a las fluctuaciones del tipo de
cambio cuando la brecha del producto es positiva.

4  Consideraciones finales

En este Recuadro se analizé el traspaso del tipo de cambio a la
inflacién, asi como su evolucidon. Los resultados sugieren un
traspaso similar en el periodo que cubre hasta antes de pandemia
y en el que abarca hasta la informacion mas reciente.
Adicionalmente, se estima un traspaso mds alto cuando Ila
economia se encuentra por arriba de su potencial que cuando se
encuentra en periodos de brecha negativa. El bajo traspaso es
consecuencia, en buena medida, de los avances obtenidos a lo
largo de muchos anos en el control de la inflacion.
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4.1.2. La inflacién no subyacente

La inflaciédn no subyacente anual se elevd de 4.31 a
6.46% entre el primer y el segundo trimestre de 2024
y continud al alza en julio situdndose en 10.36%
(Grafica 96). De acuerdo con la distribucion empirica
de las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad del indice no subyacente, el nivel de
dicha variacién en julio se situé en el percentil 99. El
comportamiento al alza de la inflacién no subyacente
anual reflej6 las presiones atipicas que
conjuntamente han enfrentado los precios de los
energéticos y de los agropecuarios (Grafica 97). La
incidencia de estos dos componentes a la inflacidn no
subyacente se ha venido elevando de manera mas
notoria desde finales de 2023 (Grafica 98). En el caso
de los energéticos, sus precios estuvieron afectados
por los incrementos en las referencias
internacionales de algunos combustibles. Por su
parte, los precios de los agropecuarios,
especialmente los de las frutas y verduras, resultaron
presionados por diversos choques de oferta. No
obstante, en la primera quincena de agosto, la
inflacion no subyacente se redujo a 8.80% al
revertirse parcialmente los choques que elevaron la
inflacién de los agropecuarios y de los energéticos. En
el Recuadro 6 se muestran estimaciones del traspaso
de los incrementos de precios de los energéticos y de
los agropecuarios a la inflacion subyacente que
sugieren que este es bajo.

Grafica 96
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Grafica 97
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1/ El coeficiente de correlacién se calcula empleando ventanas
moviles de 3y 5 afios entre las variaciones anuales de los indices
de precios de agropecuarios y de energéticos. Informacion a la
primera quincena de agosto de 2024.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Entre el primer y el segundo trimestre de 2024, la
inflacion anual de los energéticos aumentd de 1.91 a
5.15%, y se situd en 8.15% en la primera quincena de
agosto (Grafica 99). Este desempefio se debio,
principalmente, a la mayor variacién anual de los
precios del gas L.P., la cual se elevé de -3.36 a 7.14%
entre dichos trimestres, y se ubico en 18.23% en la
primera quincena de agosto. Al incremento de la
inflacion de los energéticos también contribuyd, si
bien en menor magnitud que el gas L.P., el
comportamiento de los precios de la gasolina, cuya
variacion anual registro niveles de 3.47, 5.36 y 6.50%
en la misma comparacion.

Grafica 98
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La variacion anual de los precios de la electricidad se
redujo de 4.02 a 3.86% entre el primer y el segundo
trimestre de 2024. Este desempeiio reflejé la
disminucién de la contribucidon anual de las tarifas
ordinarias de electricidad. En la determinacion de
dichas tarifas se utiliza la inflacién general anual de
noviembre del afio previo y esta descendid entre
noviembre de 2022 y noviembre de 2023. Ello fue
parcialmente compensado por el aumento en la
contribucion de las tarifas domésticas de alto
consumo (DAC) cuya variacién anual se elevé ante el
incremento en los costos de los combustibles
utilizados en la generacion de la energia eléctrica. En
la primera quincena de agosto, la variacion anual de
los precios de la electricidad se situd en 5.81%.

Grafica 99
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La inflacion anual de los productos agropecuarios se
incrementd de 6.49 a 8.72% entre el primer y el
segundo trimestre de 2024 y registré 10.95% en la
primera quincena de agosto (Grafica 100). En su
interior, la inflacion anual de las frutas y verduras
aumenté de 16.41 a 18.96% en igual lapso trimestral
y alcanzo6 23.55% en julio (Grafica 101). En esta Gltima
fecha, el comportamiento de los precios de las frutas
y verduras contribuyé con 1.24 puntos porcentuales
al nivel de 5.57% que registré la inflacién general,
influido principalmente por la incidencia de las
variaciones anuales de los precios del jitomate, la
naranja y la cebolla que registraron niveles de 79.46,
45.56 y 37.95%, respectivamente. Varios de los
componentes de este rubro enfrentaron choques de
oferta que presionaron sus precios en el trimestre de

referencia. En la primera quincena de agosto, la
inflacién de las frutas y verduras se moderé al
registrar 15.89%, ante la reversidon parcial de los
choques que la afectaron. Por su parte, la inflacién
anual de los productos pecuarios se elevd de -1.41 a
0.80% entre dichos trimestres y se situd en 6.28% en
la primera quincena de agosto.

Grafica 100
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Grafica 101
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar
alguna discrepancia respecto del total por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.

Entre el primer y el segundo trimestre de 2024, la
variacion anual de las tarifas autorizadas por el
gobierno disminuyé 3.84 a 3.02%. Este resultado
estuvo influido, principalmente, por la reduccién en
la variacion anual de la tarifa del autobus urbano y del
transporte colectivo. En la primera quincena de
agosto de 2024, la variacién anual de las tarifas
autorizadas por el gobierno se ubicé en 3.70%.
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Recuadro 6. Traspaso de las variaciones de la inflacion no subyacente a la inflacion subyacente

1. Introduccion

En este Recuadro se busca evaluar el impacto gue tienen los
choques a la inflacion no subyacente sobre la inflacion
subyacente. En particular, se estiman mediante un modelo de
series de tiempo para el periodo de enero de 2007 a julio de 2024
las contribuciones de las variaciones de precios de los energéticos
del INPP y de los agropecuarios del INPC a la inflacién subyacente.
Los resultados sugieren un traspaso bajo.

2. Modelo para la estimacién

Se estima un modelo lineal autorregresivo para la inflacién
subyacente con la siguiente especificacion:

Ay, =c+ ZVjAyt—j +ZZ’I§AZL¢—J' +ZZﬁfot,t—j + €

i€lo i€l jEj; i€l jeJ;

El modelo tiene como variable y, al indice subyacente del INPC.
Se incluyen como variables relacionadas con la inflacion no
subyacente z; ; que es el indice de precios de los enérgeticos del
INPP y z,; que es el indice de precios de los agropecuarios del
INPC. Ademas, se incluyen los siguientes controles: x; . es el
indicador de holgura CP11;' x,; son los salarios base de
cotizacion de los trabajadores afiliados en el IMSS; x3 ; es el tipo
de cambio FIX; x,; es el indice de precios internacionales de las
materias primas alimenticias y x5, es el indice de precios
internacionales de las materias primas no alimenticias.?3

3. Funciones impulso respuesta y contribuciones de
energéticos y agropecuarios a la inflacion subyacente

En la Gréfica 1 se muestran las funciones impulso respuesta de la
inflacion subyacente ante choques de energéticos y de
agropecuarios. En particular, se observa que ante un incremento
de 1% en el precio de los agropecuarios la inflacién subyacente
responde en aproximadamente 5 puntos base 24 meses después
del choque. Con respecto a los precios de los energéticos, un
aumento de 1% en su precio implica un incremento de 3 puntos
base en la inflacion subyacente 24 meses después del choque. Las
funciones de impulso respuesta convergen relativamente rdpido
a sus valores de largo plazo, los cuales dependen de los
coeficientes contemporaneos y rezagados de las variables
explicativas y de los rezagos de la inflacion subyacente.

Asimismo, en la Grafica 2 se muestran las contribuciones
histdricas que han tenido tanto las variaciones de los precios de
los enérgeticos como de los agropecuarios en la inflacidon
subyacente anual. Dichas contribuciones se obtienen del ajuste
del modelo sobre el nivel de la inflaciéon subyacente anual. Se
observa que, en general, han sido bajas. En particular, en los
ultimos meses las variaciones de los precios de los enérgeticos
han contribuido a la baja mientras que las de los precios de los
agropecuarios han incidido al alza. Las magnitudes oscilan en los

1 Para mas detalles sobre el indicador de holgura doméstica CP11 consultar el
Recuadro 4: “Indicadores de Holgura para la Identificacién de Presiones
Inflacionarias”, del Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017.

2 Los precios internacionales de las materias primas alimenticias y no alimenticias
son las publicadas por el Banco Mundial.

-20 puntos base para energéticos y en 30 puntos base para
agropecuarios.

Grafica 1

Funciones impulso-respuesta del efecto de un incremento
de 1% en los precios de los energéticos y de los
agropecuarios sobre la inflacidon subyacente

Cifras en puntos porcentuales

() e I I il weri
Choque de energéticos del INPP

Choque de agropecuarios del INPC
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Se muestran los intervalos de confianza al 95%.
Fuente: Estimacion del Banco de México.

Grafica 2

Efecto de la evolucién de los precios de los energéticos y
agropecuarios sobre la inflacién subyacente anual
Contribuciones en puntos porcentuales

10 4 s Precios de los energéticos del INPP
3 mmmmm Precios de los agropecuarios del INPC
——— Inflaciéon observada (en %)
z ——a— Ajuste del modelo (en %)
4 [ iy ST S A ————
2 4

'2 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o S

Julio

Fuente: Estimacion del Banco de México.
4. Consideraciones finales

La inflacién no subyacente anual se ha incrementado desde un
nivel que es el segundo minimo histdrico de -0.67% en julio de
2023 hasta 10.36% en julio de 2024. A este aumento han
contribuido las mayores variaciones de precios tanto de los
energéticos como de los agropecuarios. Sin embargo, resultados
de las estimaciones presentadas en este Recuadro sugieren que
los efectos de estas fluctuaciones de precios que hasta ahora se
han observado en los componentes del subindice no subyacente
tendrian un efecto acotado sobre la inflacion subyacente.

3 Se incluyen todas las variables en primera diferencia logaritmica con excepcién
del CP11, el cual se incorpora en el modelo en primera diferencia. Se utilizan
variables dicotémicas para controlar por estacionalidad y valores atipicos (+/- 3
desviaciones estandar). El nimero de rezagos de las variables exdgenas se
determina mediante la metodologia stepwise (rezagos significativos al 90%).
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4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de produccion total, excluyendo
petrdleo, su variacién anual promedio subié de 1.53%
en el primer trimestre de 2024 a 3.49% en el segundo
trimestre del mismo afio, ubicandose en 5.33% en
julio de 2024. En el interior de este indicador, la
variacién anual promedio del componente de
mercancias y servicios finales aumenté entre los
trimestres mencionados, al pasar de 2.30 a 3.64%,
situdndose en 5.26% en el séptimo mes de este afio.
En lo que se refiere al subindice de mercancias y
servicios de exportacién, su variacién anual promedio
subié de -0.67 a 2.79% en los trimestres referidos, y
registrd una variacién anual de 6.54% en julio. El
subindice de precios de bienes y servicios
intermedios mostré un alza en su tasa de variacion
anual promedio, de -0.44 a 3.09% durante el mismo
periodo trimestral, para ubicarse en 5.49% en julio.

Conjuntamente, la variacidon anual del subindice de
precios productor de bienes finales para consumo
interno disminuyd entre los trimestres mencionados,

al pasar de 4.11 a 3.64%, al tiempo que en julio se
ubicé en 3.67% (Grafica 102). 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 102
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Fuente: INEGI y Banco de México.
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5. Politica monetaria

La conduccién de la politica monetaria del Banco de
México se enfoca en todo momento en la
consecuciéon de su mandato prioritario de estabilidad
de precios. Sus decisiones sobre el objetivo para la
tasa de interés interbancaria a un dia se toman en
funcion del desenvolvimiento del panorama
inflacionario del pais. Ello implica considerar el
comportamiento observado y previsto de la inflacidon
y de sus componentes, asi como de todos sus
determinantes.

Respecto de sus decisiones de politica monetaria en
el periodo que cubre este Informe, después de que
en la reunidon de marzo la Junta de Gobierno redujera
en 25 puntos base la tasa de referencia, en las
reuniones de mayo y junio pauso los ajustes de dicha
tasa. En particular, en la reunién de mayo, si bien se
observé que la inflacibn subyacente siguid
disminuyendo, la inflacién de los servicios presenté
una mayor persistencia de la que se habia
contemplado. Por tal motivo, se considerd que los
efectos de los choques se disiparian de manera mas
paulatina de lo previsto anteriormente, implicando
qgue la inflacién general convergeria a la meta en el
cuarto trimestre de 2025, mas tarde de lo
previamente anticipado. Para la reunién de junio, el
panorama para la inflacién se vio afectado por
diversos factores macroeconémicos y financieros.
Ante la debilidad exhibida por la actividad
econdmica, se anticipd que hacia delante esta se
expandiria a un ritmo menor al anteriormente
previsto, lo que contribuiria a moderar las presiones
sobre la inflacion. Por otra parte, se presenté un
episodio de volatilidad financiera debido a factores
idiosincraticos que implicé una visible depreciacidn
del tipo de cambio.?® Asi, se materializd un riesgo al
alza para la inflacion. Ello ocurrié en un contexto en
el cual lainflacién general siguié incrementandose. Lo
anterior debido a la tendencia ascendente del
componente no subyacente y a pesar de que la

20 Se estima que el traspaso del tipo de cambio a la inflacion en México
es bajo. Esto es consecuencia, en buena medida, de los avances
obtenidos a lo largo de muchos afios en el control de la inflacién por

Banco de México

inflacion  subyacente continué disminuyendo.
Asimismo, el balance de riesgos para la trayectoria
prevista de inflacion se mantuvo sesgado al alza. La
Junta considerd que persistian retos y riesgos que
ameritaban continuar con un manejo prudente de la
politica monetaria. Finalmente, para la reunién de
agosto la Junta de Gobierno consideré la naturaleza
de los choques que han presionado al alza a Ia
inflacion no subyacente y la previsidon de que sus
efectos sobre la inflacién general se disipen en los
proximos trimestres. Asimismo, tomé en cuenta la
trayectoria que ha seguido la inflacién subyacente y
la perspectiva de que continde disminuyendo. Valoré
que, si bien el panorama inflacionario aun amerita
una postura restrictiva, ante la evoluciéon que ha
presentado, era adecuado reducir el grado de
apretamiento monetario. En este contexto, la Junta
de Gobierno recortd la tasa de referencia en 25
puntos base a 10.75%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno prevé que el
entorno inflacionario permita discutir ajustes en la
tasa de referencia. Tomard en cuenta la perspectiva
de que los choques globales continuardn
desvaneciéndose y los efectos de una actividad
econdmica mas débil de lo que se tenia previamente
anticipado. Considerard la incidencia de la postura
monetaria restrictiva que se ha mantenido y la que
siga imperando sobre la evolucién de la inflacién a lo
largo del horizonte en el que opera la politica
monetaria. Las acciones que se implementen seran
tales que la tasa de referencia sea congruente, en
todo momento, con la trayectoria requerida para
propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion general a la meta de 3% en el plazo previsto.
El Banco Central reafirma su compromiso con su
mandato prioritario y la necesidad de perseverar en
sus esfuerzos por consolidar un entorno de inflacién
baja y estable.

parte de este Banco Central. Al respecto, el Recuadro 5 en este Informe
presenta una actualizacion de la estimacion.
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Grafica 103
Objetivo para la tasa de interés interbancaria
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1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la tasa de interés

Objetivo de inflacidn general

Agosto

interbancaria a 1 dia. El ultimo dato mensual de inflacidn
corresponde a la primera quincena de agosto de 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Durante este complejo periodo inflacionario, tanto la
tasa de referencia como la tasa de interés real ex ante
alcanzaron niveles significativamente mas altos que
los que se habian observado desde que la tasa de
interés interbancaria a un dia se usa como
instrumento de la politica monetaria. Ello, ante las
acciones del Banco de México para hacer frente a
presiones inflacionarias que no se habian visto en dos
décadas (Graéficas 103 y 105). En marzo de 2024, ante
el recorte de 25 puntos base en la tasa de referencia,
la tasa de interés real ex ante se ubico en 7.08%. En
agosto, dicha tasa se redujo a 6.99%, nivel que supera
significativamente el limite superior del intervalo
estimado de la tasa de interés neutral. Ello,
considerando las acciones de politica monetaria
anteriormente descritas, asi como la evolucion de las

2! El calculo de la tasa real ex ante se construye con la diferencia entre la
tasa nominal y la expectativa de inflacion a 12 meses, lo cual es una
aproximacién de la ecuacion de Fisher. Esta aproximacidén es
comunmente utilizada en publicaciones de diversos bancos centrales y

expectativas de inflacidn a 12 meses. En particular, la
media de las expectativas de los especialistas del
sector privado disminuyd marginalmente durante el
periodo, manteniéndose dentro del intervalo de
variabilidad en torno al objetivo de inflacion
(Grafica 104). Asi, la tasa real ex ante permanecio por
arriba del limite superior del intervalo estimado?! de
la tasa de interés neutral (Grafica 105). En el
Recuadro 7 se presenta una actualizacidon de la
estimacion del nivel de la tasa neutral en el largo
plazo, en términos reales. Los resultados la ubican en
el intervalo de 1.8 a 3.6 por ciento, con un punto
medio de 2.7 por ciento. Es decir, 10 puntos base
mayor que el estimado previamente.
Grafica 104

Media de las expectativas de inflacion a 12 meses
Por ciento anual
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Nota: Se muestra la inflacion esperada en los proximos 12 meses
durante el mes en que se recaba la encuesta. Asi, la cifra para el
mes de julio de 2024 se obtiene de la encuesta publicada el 1 de
agosto de 2024. Por su parte, la cifra para el mes de agosto de
2024 se obtiene de esa misma encuesta y corresponde a la
inflacion esperada para agosto de 2025, sobre la que también se
consulta.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado levantada por el Banco de México.

es mas precisa entre menores sean los valores de inflacidn y tasas
nominales.

94 Informe Trimestral Abril - Junio 2024

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2024/468B3CE6-5216-4D5C-BD48-86625513B573.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2024/3174DA88-2875-4015-A5FE-9225E7DA3589.html

Banco de México

Grafica 105

Tasa real ex ante de corto plazo e intervalo estimado para la tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo
Por ciento anual
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Nota: La linea punteada horizontal corresponde al punto medio del intervalo estimado para el nivel de la tasa neutral en el largo plazo

en términos reales. Las lineas verticales indican las fechas de las actualizaciones a la estimacidn de la tasa real. El 28 de agosto de
2019 se actualizd de un intervalo de [1.7% 3.3%] con un punto medio de 2.5% a un intervalo de [1.8% 3.4%] con un punto medio de
2.6%. Asuvez, el 28 de agosto de 2024 se actualizé a unintervalo de [1.8% 3.6%] con un punto medio de 2.7%.

1/ La tasa real ex ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el objetivo de la tasa de interés interbancaria aun diay la
media de las expectativas de inflaciéon a 12 meses extraidas de la Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia
del sector privado. Para el periodo anterior a 2008, la tasa real ex ante se calcula con la tasa de interés interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México.

Grafica 106
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Distribuciones de la tasa real ex ante de corto plazo
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1/ Para las distribuciones de junio de 2021 y marzo de 2023 se
muestra el calculo usando lainflacion esperada en los proximos
12 meses durante el mes en que se recaba la encuesta, mientras
que para la de agosto de 2024 se obtiene de la encuesta
publicada el 1 de agosto de 2024 y corresponde a la inflacidn
esperada en agosto de 2025, es decir, para los siguientes 12
meses en el mes t+l. El area sombreada corresponde al
intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo
plazo, el cual es de [1.8% 3.6%].

Fuente: Banco de México.

Asimismo, tomando en cuenta la expectativa de
inflacion de cada uno de los especialistas
encuestados por el Banco de México, se obtiene que

22 La mediana de las expectativas de inflacion general de largo plazo de
la encuesta Citi México (promedio para los siguientes 2 a 6 afios)
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la distribucidn resultante para la tasa real ex ante se
localiza en su totalidad por encima del limite superior
del intervalo estimado de la tasa de interés neutral
(Grafica 106).

A lo largo de este episodio inflacionario, la postura
monetaria del Instituto Central ha contribuido a
preservar el anclaje de las expectativas de inflacion
de mayor plazo. Asi, durante el periodo que cubre
este Informe, dichas expectativas se mantuvieron
relativamente estables. Sin embargo, permanecen en
niveles por encima de la meta. Para el resto de los
plazos, se observaron movimientos mixtos.

En particular, entre marzo y julio de 2024, la mediana
de las expectativas de la inflacién general para el
largo plazo (promedio 5 a 8 afios) pasé de 3.50 a
3.60%. Por su parte, la correspondiente al
componente subyacente se mantuvo en 3.50%. En
tanto, la mediana de las expectativas de la inflacion
general para los préoximos 4 aifos se mantuvo estable
en 3.70%. Por su parte, la mediana del componente
subyacente  disminuydé de 3.70 a 3.64%
(Grafica 107).2

aumentd de 3.60 a 3.70% entre las encuestas del 20 de marzo y la del
20 de agosto de 2024.
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Para el cierre de 2024, la mediana de las expectativas
de inflacion general aumentdé de 4.10 a 4.58%,
mientras que la mediana correspondiente al
componente no subyacente?®> aumentdé de 3.90 a
6.76%. Ello ante el comportamiento ascendente de la
inflacion no subyacente que se acentud desde la
segunda quincena de julio. En contraste, la mediana
correspondiente al componente subyacente se ajustd
a la baja de 4.15 a 3.97%. Por ultimo, la mediana
correspondiente al cierre de 2025 para la inflacién
general aumentd de 3.70 a 3.83%, mientras que la del
componente subyacente pasé de 3.72 a 3.71%
(Gréfica 108).%*
Grafica 107
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Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. La ultima observacién reportada
corresponde a la de la encuesta publicada el 1 de agosto de
2024.

2 Las expectativas de inflacién no subyacente se calculan de manera
implicita para cada analista utilizando las expectativas de inflacién
general y subyacente. Este calculo solo se realiza para aquellos
analistas que proporcionan un prondstico tanto para la inflacion
general como para la subyacente.

2 Entre las encuestas de Citi México del 20 de marzo y del 20 de agosto
de 2024, la mediana de las expectativas de la inflacion general para el

La distribucién de las expectativas de inflacidn
general para el cierre de 2024 ha tendido a mostrar
una mayor dispersién en comparacién con el
comportamiento que presentaban en marzo de 2024
y se ha desplazado hacia niveles mds altos de
inflacion. No obstante, la distribucion
correspondiente al cierre de 2025 ha permanecido
relativamente estable desde enero de 2023
(Grafica 109).
Grafica 108
Medianas de las expectativas de inflacion general,
subyacente y no subyacente al cierre de 2024 y 2025
Por ciento anual
a)Cierre 2024

7.0 7

General €76
6.6 1

Subyacente
6.2 4

No subyacente

34 T T T T T T
dic-21 may-22 oct-22 mar-23 ago-23 ene-24 jun-24

b) Cierre 2025

4.4 -
General
42 4 Subyacente
No subyacente
4.01
4.0 A
3.83
3.8 1
3.71
3.6 A
Julio
34 T T T T T T

dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 mar-24 jun-24

Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacion
no subyacente se calcula la expectativa implicita de cada
analista que tenga un prondstico tanto para inflacidn general,
como la subyacente.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. Los numeros reportados
corresponden a la de la encuesta publicada el 1 de agosto de
2024.

cierre de 2024 aumentéd de 4.10 a 4.60%, mientras que la del
componente subyacente disminuy6 de 4.10 a 4.00%. Por su parte,
entre las encuestas Citi México referidas, para el cierre de 2025, la
mediana de las expectativas de la inflacion general incrementé de 3.71
a 3.86% y la correspondiente al componente subyacente pasé de 3.69
a3.70%.
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Grafica 109
Distribucion de las expectativas de inflacion general
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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 1 de febrero de
2023, el 2 de abril yel 1 de agostode 2024.

En el periodo que abarca este Informe, Ia
compensacién por inflacién y riesgo inflacionario
extraida de instrumentos de mercado aumenté
(Grafica 110). En su interior, tanto las expectativas de
inflacion extraidas de instrumentos de mercado
como la prima por riesgo inflacionario se
incrementaron respecto de los niveles registrados en
marzo (Graficas 111y 112).%

25 Para una descripcion de la estimacién de las expectativas de inflacién
de largo plazo extraidas de instrumentos de mercado, ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacién Esperada y Riesgo

Banco de México

Grafica 110
Compensacion por inflacién y riesgo
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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. La linea vertical corresponde al 27 de marzo
de 2024.

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Valmery

Proveedor Integral de Precios (PiP).
Grafica 111
Estimacion de las expectativas de inflacién anual extraidas

. 1,
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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, seguin proponen Aguilar, Elizondo y Roldén (2016).
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg,
Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013.
La estimacién de la prima por riesgo inflacionario comienza en enero
de 2005, debido a la disponibilidad de los datos de Udibonos.
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Grafica 112
Estimacion de la prima por riesgo
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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, seglin proponen Aguilar, Elizondo y Roldédn

(2016).

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg,

Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).
En cuanto a las expectativas de inflacién general de
las empresas para los proximos 12 meses que recaba
el Banco de México desde febrero de 2020 en la
Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional
(EMAER),?® destaca que las expectativas calculadas
con base en distribuciones de probabilidad subjetivas
aumentaron de 5.00 a 5.07% entre marzo y julio de
2024. Por su parte, las correspondientes a
expectativas puntuales permanecieron en 5.00%
durante el periodo mencionado (Grafica 113).

Durante el periodo reportado, los mercados
financieros nacionales presentaron tres episodios de
elevada volatilidad y mayor aversidn al riesgo. El

% 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 de 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

primero se observé en abril, luego de que un evento
en el marco del conflicto en Medio Oriente propiciara
un aumento temporal en la aversién al riesgo en los
mercados financieros de paises emergentes y cuyos
efectos se desvanecieron en mayo. El segundo
episodio se registrd a principios de junio y respondié
a factores idiosincraticos. En particular, los mercados
reaccionaron ante la incertidumbre sobre las politicas
publicas y reformas que podrian implementarse y
gue no tenian incorporadas en sus previsiones.
Debido a estos factores, surgié un entorno de menor
apetito por activos mexicanos que se reflejé en un
aumento importante en la volatilidad de los
mercados financieros nacionales, afectdndose sus
condiciones de operacidn. Adicionalmente, las tasas
de interés de mediano y largo plazo aumentaron
significativamente, el tipo de cambio registré una
visible depreciacion y los indicadores de riesgo
soberano se ajustaron al alza. Sin embargo, para
finales de junio y principios de julio, los mercados
nacionales presentaron un mejor comportamiento y
parte de los ajustes iniciales observados en estas
variables se revirtieron. Al tercer episodio de
volatilidad de inicios de agosto contribuyeron, por un
lado, la publicacién de datos de empleo en EE.UU.
gue sefalaban un enfriamiento mayor al previsto del
mercado laboral estadounidense; asi como el
aumento en la tasa de referencia del Banco de Japdn,
gue no era esperado por los analistas y que aprecio el
yen frente al dodlar. Asi, la rentabilidad de las
estrategias de acarreo utilizando dicha divisa se
redujo, lo que propicio la liquidacion de las elevadas
posiciones largas de diversas monedas, incluido el
peso mexicano, frente al yen (Grafica 114).

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), al igual que sus correspondientes probabilidades
de ocurrencia. Las expectativas calculadas con dichas distribuciones
que se presentan en la Grafica 113 se estimaron como el promedio de
las medianas de las expectativas de inflacién 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 113
Medianas de las expectativas de inflacién general
a 12 meses de empresas

Por ciento
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Fuente: Encuesta mensual de actividad econdmica regional
levantada por el Banco de México.

Grafica 114
Volatilidad en los mercados financieros en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 27 de marzo de 2024.

1/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes
del peso mexicano.

2/ Se refiere a la desviacidn estdandar con una ventana mévil de
30 dias de las tasas de interés de 10 afios en México.
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las tasas de interés de mediano y largo plazo se han
incrementado, mostrando volatilidad en los meses de
abril y junio (Grafica 115). Los movimientos al alza
registrados en la parte larga de la curva de
rendimientos durante los primeros dos episodios de
volatilidad se explican por el aumento en la prima por
plazo (Grafica 116). Posteriormente, a partir de
agosto las tasas de interés de mediano y largo plazo
disminuyeron en linea con el comportamiento de
tasas a nivel global.

Grafica 115

Mercado de renta fija en México
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Fuente: Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).

En este contexto, desde finales de marzo y hasta
finales de julio, las tasas de corto plazo se
mantuvieron estables. No obstante, después de la
decisién de politica monetaria del Banco de México
en agosto, estas tasas disminuyeron. Por otro lado,

12.0
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1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 27 de marzo de 2024.

2/Lalinea vertical corresponde al 27 de marzo de 2024.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 116
Expectativa de la tasa de corto plazo
y prima por plazo en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 27 de marzo de 2024.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Valmer,

Proveedor Integral de Precios y Bloomberg.

Los ajustes descritos en las tasas de interés de valores
gubernamentales dieron lugar a que la pendiente de
la curva de rendimientos (definida como la diferencia
entre la tasa de 10 afios y la de 3 meses) presentara
una tendencia hacia niveles menos negativos
(Grafica 117). Los episodios de volatilidad en los
mercados nacionales propiciaron una baja
correlacién entre las tasas de interés de largo plazo
de México y Estados Unidos (Grafica 118). En este
mismo tenor, los diferenciales de tasas de interés
entre México y Estados Unidos aumentaron para la
mayoria de plazos, reflejando un incremento de las
tasas de interés nacionales (Grafica 119).

Grafica 117

Pendiente de la curva de rendimientos
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Nota: La linea vertical corresponde al 27 de marzo de 2024.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 118
Tasas de interés de 10 afios de México y Estados Unidos
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Nota: La linea vertical corresponde al 27 de marzo de 2024.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP)y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.

Grafica 119
Diferenciales de tasas de interés entre
México y Estados Unidos
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Nota: La linea vertical corresponde al 27 de marzo de 2024.

1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 27 de marzo de 2024.

2/ Para el plazo a 1 dia, se considera el promedio del rango

objetivo establecido por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del

Tesoro de Estados Unidos.
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Recuadro 7. Actualizacion de la estimacion de la tasa neutral en México

1. Introduccion

En este Recuadro se presentan estimaciones actualizadas de la
tasa de interés neutral para México, las cuales incluyen el periodo
de la pandemia de COVID-19.! Este indicador, cominmente
conocido como r-estrella (o r*), se refiere al nivel de la tasa de
interés real de corto plazo que se observaria si la economia
estuviera en equilibrio, con la inflacién igual a su objetivo y la
actividad econdmica en su nivel potencial, en un contexto en el
cual no hay choques econémicos o su efecto se ha disipado por
completo.? Bajo estas condiciones, la tasa neutral depende de
factores estructurales que determinan las condiciones de
equilibrio de largo plazo en el mercado de fondos prestables. En
este mercado, |a oferta se compone por el ahorro interno (e.g. de
hogares y empresas) y el externo (e.g. flujos de capitales),
mientras que la demanda se conforma por la inversion y el
financiamiento de la economia. La interseccion entre oferta y
demanda en este mercado establece el nivel de equilibrio de la
tasa de interés real. Los factores estructurales que determinan a
la oferta y demanda suelen ajustarse gradualmente, e incluyen la
productividad, la composicion demografica del pais, los patrones
de ahorro e inversion de hogares y empresas, la aversion al riesgo
de inversionistas globales, entre otros.

Para los bancos centrales, la tasa neutral es relevante porque es
una referencia para evaluar la postura de la politica monetaria.
Dicha postura es restrictiva si la tasa de interés real de corto plazo
es mayor a r* y es acomodaticia si dicha tasa es menor a r*. A
pesar de su importancia, utilizar r* para la conduccion de la
politica monetaria conlleva desafios importantes, ya que este
indicador no es directamente observable y esta sujeto a un grado
importante de incertidumbre. Esta ultima proviene tanto del
ruido estadistico inherente a los métodos cuantitativos que
suelen emplearse para estimarla, como a la dificultad de evaluar
el efecto que podrian tener cambios en factores estructurales
sobre la tasa neutral en tiempo real. Adicionalmente, hay
incertidumbre sobre los factores estructurales que pudieran
incidir sobre el mercado de fondos prestables, pues algunos la
pueden presionar al alza y otros a la baja.?

Estimar la tasa neutral durante la pandemia de COVID-19, siendo
este un periodo complejo y de una inusualmente alta
incertidumbre, ha implicado mayores retos. Por un lado, los
choques atipicamente profundos, generalizados y persistentes
de la pandemia han requerido adaptar algunas de las
metodologias para estimar r*. Por otro lado, puede ser aun

1 Las estimaciones corresponden al nivel de la tasa neutral de corto plazo en el
largo plazo. Estimaciones previas se presentaron en los Informes Trimestrales de
Julio-Septiembre 2016 y Abril-Junio 2019.

~

En la literatura, es comun referirse a la tasa de interés neutral como tasa natural
de interés, tasa neutral, r-estrella o simplemente r*. En general, esta se refiere al
nivel de la tasa de interés real que no estimularia ni restringiria a la demanda
agregada si la economia se encontrara en equilibrio. Ver Laubach y Williams
(2003) y, para una discusién mas reciente, Benigno et al. (2024).

w

Para mas detalles sobre cdmo ciertos efectos de los factores estructurales han
actuado en direcciones opuestas sobre la tasa neutral, puede consultarse
Gopinath (2022).

temprano para evaluar el impacto que pudo haber tenido la
pandemia sobre diversos factores estructurales de la economia.
A su vez, los efectos de estos cambios sobre la tasa neutral
podrian tardar mas tiempo en materializarse por completo y es
probable que algunos de estos incluso puedan estarse
compensando.

Sin embargo, es natural preguntarse sobre los posibles cambios
que pudo haber experimentado la tasa neutral hasta ahora. Ante
los efectos de la incertidumbre excepcional generada por la
pandemia y la guerra, sumado al ruido estadistico de los métodos
que pueden ser empleados para la estimacion de r*, en este
Recuadro se consideran los resultados provenientes de diversas
metodologias, con el fin de que estos sean robustos.

Los resultados sugieren que el nivel de la tasa neutral de corto
plazo en el largo plazo para México, en términos reales, se
ubicaria en el intervalo de 1.8 a 3.6 por ciento, con un punto
medio de 2.7 por ciento. En términos nominales, la tasa neutral
se ubicaria entre 4.8 y 6.6 por ciento, con un punto medio de 5.7
por ciento.* Estas estimaciones son similares a las presentadas
previamente en el Informe Trimestral Abril-Junio 2019, siendo el
punto medio actualmente 10 puntos base mayor que la
estimacion previa.®

2. Descripcion de los modelos utilizados para la estimacion de
la tasa neutral

A continuacién, se presenta una breve descripcién de los
diferentes modelos usados en este Recuadro para estimar r*. En
general, la estimacion de la tasa neutral reportada para cada
modelo corresponde al promedio de los resultados obtenidos
entre enero de 2009 y junio de 2024.

i. Modelo dindmico y estocastico de equilibrio general (DSGE,
por sus siglas en inglés) para una economia pequefia y
abierta. Se considera el modelo de Justiniano y Preston
(2010), el cual presenta un marco Nuevo Keynesiano con
rigideces nominales en donde se modelan las decisiones
6ptimas de hogares y empresas. El modelo incluye comercio
internacional y flujo de capitales. En este contexto, r* se
estima a partir de la decisidn de consumo y ahorro de los
hogares de acuerdo al equilibrio de estado estacionario del
modelo, la cual determina la demanda y oferta de fondos
prestables. Los resultados sugieren un promedio de r* de 2.4
por ciento en términos reales, con un intervalo de 1.4 a 3.4
por ciento.®

4 Para calcular la tasa neutral nominal se le afiade la meta de inflacion del 3 por
ciento.

> Cabe mencionar que en las estimaciones preliminares que se presentaron en el
Informe Trimestral Abril-Junio 2022, se encontraba un intervalo de entre 1.7 y 3.5
por ciento para la tasa neutral. No obstante, en estas estimaciones no se
controlaba por el efecto de la pandemia.

¢ Para mayores detalles del modelo empleado, ver Justiniano y Preston (2010).
Asimismo, la estrategia para estimar r* es similar a la empleada por Curdia et al.
(2015) y Zhang et al. (2021) para modelos DSGE. El modelo se estima con técnicas
bayesianas en frecuencia trimestral de marzo de 2001 a junio 2024, con datos
para Estados Unidos y México que incluyen la brecha del producto, la inflacién, la
tasa de interés nominal de corto plazo, el tipo de cambio peso/ddlar y los
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ii. Regla de Taylor. Se estima una regla monetaria del tipo
Taylor, en donde la tasa de interés nominal de corto plazo
responde a la desviacion de la inflacion respecto a la meta y
a la brecha del producto. A esta especificacion, se afiade un
indicador que controla por las politicas no convencionales de
relajamiento por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, aplicadas de julio de 2009 a diciembre de 2015 y de
marzo de 2020 a febrero de 2022. Dichas politicas, al
introducir una cantidad considerable de liquidez en los
mercados financieros, pudieron haber incidido en los flujos
de capitales hacia economias emergentes, afectando las
estimaciones de r*. En esta metodologia, la tasa neutral
corresponde al nivel de la tasa de interés que prevaleceria si
las desviaciones de la inflacion y el producto respecto a sus
niveles de largo plazo fueran cero. De este modo, r*
representa la condicién de equilibrio de largo plazo asociada
con esta regla monetaria. Se consideraron dos estimaciones:
una ventana recursiva que afiade observaciones
gradualmente y otra que utiliza la muestra completa, pero
permite que los pardmetros varien en el tiempo. La
estimacidn recursiva encuentra un promedio de r* de 2.8 por
ciento en términos reales y un intervalo de 1.7 a 4.0 por
ciento. Por su parte, la estimacién con pardmetros que varian
en el tiempo promedia un nivel de 2.4 por ciento y un
intervalo de 1.6 a 3.0 por ciento.”

iii. Modelo de contabilidad del ciclo de negocios. Se considera el
modelo de Lama (2011), el cual describe una economia
pequefia y abierta con precios flexibles. Este modelo se
calibra para replicar la dinamica del producto, el consumo, la
inversién y las horas trabajadas en México. Con ello, el
modelo infiere una trayectoria para la productividad marginal
del capital, la cual define a la demanda de inversion, y esta a

términos de intercambio de México. Para controlar por los efectos de la
pandemia, la estimacién incorpora choques temporales y atipicos de forma
similar a los utilizados en el modelo DSGE de la Reserva de Federal de Nueva York.
Dichos chogues extraordinarios operan tnicamente de 2020 a 2022 y se suman a
los procesos estocasticos que afectan a la productividad y la produccién externa.
Su objetivo es filtrar el exceso de volatilidad observada al inicio de la pandemia.
El intervalo reportado corresponde a una desviacion estandar de la estimacién
bayesiana.

7 Las politicas no convencionales de relajamiento de la Reserva Federal se miden
utilizando la tasa sombra propuesta por Wu y Xia (2016). Para la estimacion, el
indicador toma el valor de 0 cuando la tasa de fondos federales es positiva y un
valor “sombra” negativo cuando la tasa de fondos federales alcanza su limite
inferior de cero. Cabe mencionar que incluir la tasa sombra también sirve como
una variable de control para el periodo de la pandemia, por lo que no fue
necesario afiadir controles adicionales. Los modelos son estimados en frecuencia
mensual para el periodo de enero de 2001 a junio de 2024. La estimacion
recursiva se obtiene con minimos cuadrados ordinarios, mientras que la
especificacién con parametros que varian en el tiempo se estima con métodos
bayesianos. El intervalo corresponde a una desviacién estandar de la estimacion.
Los resultados publicados en el Informe Trimestral Abril-Junio 2019 mostraban
un intervalo de 1.6 a 3.4 por ciento para la estimacion recursivay de 1.9 a 3.3 por
ciento para la estimacion con pardmetros que varian en el tiempo,
respectivamente. Para mas detalles de esta metodologia, ver Carrillo et al. (2018).

& Debido a las fluctuaciones atipicas que presentaron el producto, el consumo y la
inversion al inicio de la pandemia, fue necesario adaptar la metodologia a través
de la limpieza de variables. Para ello, se corrieron regresiones simples de cada
variable contra un indicador de movilidad de Google y un indice de confinamiento
elaborado por la universidad de Oxford, asi como variables dicotémicas con valor
de uno para cada trimestre entre 2020 y 2022. Los residuales de cada regresién
se utilizaron para construir series de tiempo contrafactuales que fueron incluidas
en el modelo. Se utilizan datos en frecuencia trimestral para el periodo de marzo
de 2006 a junio 2024. El intervalo reportado se calcula tomando una desviacién

5

su vez determina la tasa de interés real de equilibrio. Asi, el
promedio de esta tasa durante el ciclo de negocios provee
una estimacion de r* en el largo plazo. Esta promedia un
valor, en términos reales, de 3 por ciento y un intervalo de
1.8 a 4.1 por ciento.8

Modelo afin de mercados financieros. Mediante un modelo
afin similar al de Kim y Wright (2005), se estima la expectativa
de la tasa de interés nominal de corto plazo en un horizonte
de 10 afios, utilizando informacidn histdrica de la curva de
rendimientos de bonos gubernamentales de México. Se
considera este horizonte, ya que durante este periodo es muy
probable que incluso el efecto de los choques tradicionales
mas persistentes se haya disipado. De esta manera, el
modelo estima la expectativa de los participantes en los
mercados financieros sobre el nivel de la tasa de interés real
en el largo plazo, es decir, r*. El modelo arroja un promedio
de 2.8 por ciento y un intervalo de 2.5 a 3.2 por ciento.’

Modelo de generaciones traslapadas. Se utiliza un modelo
similar a Papetti (2021) para analizar el efecto de
proyecciones poblacionales de México sobre la tasa de
interés real. En el modelo, dicha tasa estd determinada por
factores seculares que afectan gradualmente a la economia
en el largo plazo. En particular, se analiza el papel del cambio
demografico como la fuerza principal que determina la oferta
de fondos prestables y, por tanto, su contribucién a la
determinacion de la tasa de interés de largo plazo. La
estimacidn de r* refleja el valor de esta tasa una vez que la
economia hipotética complete su transicion demografica
(esto es, en el estado estacionario). El modelo sugiere un
promedio de 2.8 por ciento y un intervalo de 1.6 a 3.8 por
ciento.10

estandar del promedio mévil con una ventana de un afio. Para esta metodologia,
en el Informe Trimestral Abril-Junio 2019 se reportd un intervalo de 1.5 a 3.6 por
ciento. Para mas detalles de este modelo, ver Carrillo et al. (2018).

Este modelo explota las condiciones de no arbitraje y aversion al riesgo en el
mercado de renta fija de bonos soberanos para estimar una expectativa
promedio de la tasa de interés nominal a diferentes plazos. El modelo utiliza como
insumos los rendimientos de bonos gubernamentales cup6n cero con
vencimientos de 1, 3, 6, 12, 24, 36, 60, 87 y 120 meses. A las tasas nominales
estimadas por el modelo se le resta el objetivo de inflacion para obtener las tasas
reales correspondientes. El modelo incluye 3 factores latentes que representan
el nivel, la pendiente y la curvatura de la curva de rendimientos y son estimados
mediante el filtro de Kalman junto con los pardmetros del modelo completo. Este
modelo se estima via maxima verosimilitud con datos en frecuencia diaria para el
periodo de diciembre de 2001 a junio de 2024, posteriormente se toma el
promedio mensual. El intervalo reportado se obtiene como dos desviaciones
estandar de la estimacion. Este modelo afin no requiere controles pandémicos,
ya que solo considera tasas de interés nominales que no experimentaron
fluctuaciones extremas, a diferencia de algunas variables reales. El resultado
publicado previamente en el Informe Trimestral Abril-Junio 2019 presentaba un
intervalo estimado de 2.3 a 3.2 por ciento. Para mds detalles de este modelo, ver
Carrillo et al. (2018).

El modelo se calibra usando datos de la CONAPO, con la estructura demogréfica
esperada en 2070, afio que corresponde a la proyeccion de mas largo plazo con
la que se cuenta. Este modelo intenta representar el ciclo de vida de diversas
cohortes poblacionales que habitan en la economia. Se supone que los agentes
econdmicos comienzan su vida laboral a los 20 afios, se retiran a los 64 y viven
hasta los 90. Durante su retiro, los agentes utilizan sus ahorros y transferencias
fiscales como fuentes de ingreso. Ademas, los jubilados reciben una pensién igual
a una fraccion del salario promedio de los trabajadores. Dicha pension se calibré
para que fuera similar a la otorgada por el Programa de Pension para Adultos
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3. Resultados de la estimacion de la tasa neutral

En todos los modelos antes descritos, la principal variable de
interés es la tasa real ex ante de corto plazo.!! En general, las
metodologias consideran observaciones hasta junio de 2024,
mientras que el periodo de inicio varia segin la metodologia
como ya se especificd en la descripcion de cada modelo. La
Grafica 1 ilustra las estimaciones centrales de cada metodologia.

Grafica 1
Tasa real ex ante de corto plazo y estimacion del nivel de la
tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo
Por cientoanual
8.0 -

Tasareal ex ante 1/ DSGE
7 g R. de Taylor recursiva R. de Taylor bayesiana
6.0 1 Cont. ciclo de negocios Modelo afin
5.0 1 Gen. traslapadas

4 O A
N S\
i/

-20 T T T T T T T
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

-1.0 1

Nota: Cada una de las lineas de colores (con excepcién de la
linea de la tasa real ex ante) representa una estimacién de la
tasa neutral asociada a cada modelo.

1/ La tasa real ex ante de corto plazo se calcula como la
diferencia entre el objetivo de |a tasa de interés interbancaria a
un dia y la media de las expectativas de inflacién a 12 meses
extraidas de la Encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado. Para el periodo
anterior a 2008, |la tasa real ex ante se calcula con la tasa de
interés interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México.

El Cuadro 1 resume los resultados de las metodologias que
estiman el nivel de r* en el largo plazo. El intervalo, calculado a
partir del promedio de los intervalos en cada metodologia,
apunta a que dicha tasa, en términos reales, se ubicaria entre 1.8
y 3.6 por ciento, con un punto medio de 2.7 por ciento. Este es
similar, si bien ligeramente mas alto en 10 puntos base, a la
medida central estimada previamente en 2019. Asimismo, el
intervalo presenta un rango semejante, aunque mas amplio en
20 puntos base, al obtenido anteriormente.

En la Grafica 2 se compara la trayectoria de la tasa real ex ante
con la estimacion de la tasa neutral y el intervalo de esta ultima.
La primera estimacion de r* fue reportada en el Informe
Trimestral Julio-Septiembre 2016. Una primera actualizacién se

Mayores implementado por el Gobierno Federal. Este modelo no necesita
ajustarse por los choques de la pandemia, porque solo considera factores de largo
plazo. El intervalo se calcula como el maximo y minimo proveniente de un analisis
de sensibilidad de los parametros del modelo.

publicé en el Informe Trimestral Abril-Junio 2019, segun se indica
en la primera linea vertical de dicha grafica. En tanto, la reciente
actualizacion se sefiala con la segunda linea vertical de la
Grdfica 2.

Dada la presente actualizacién, el nivel de restriccién monetaria
que se tiene actualmente solo cambia marginalmente,
reduciendo en 10 puntos base la brecha entre la tasa real ex ante
y la tasa neutral actualizada con respecto a la que se tenia con la
r* anteriormente estimada. Asi, la postura monetaria contintia
en una posicion de fortaleza para hacer frente a los retos que el
panorama inflacionario sigue presentando.

Cuadro 1
Estimacion del nivel de la tasa neutral real de corto plazo

en el largo plazo, en términos reales y nominales
Por ciento anual

Tasa neutral real Tasa neutral nominal

Media Media
Intervalo Intervalo
central central

i. Modelo DSGE 2.4 1.4-3.4 5.4 4.4-6.4
ii. Reglade Taylor

g Hineele 28 17-40 58 47-7.0

recursiva

IS 24 16-30 54 46-60

variables
|||.Mode!odeIC|cIo 3.0 1.8-4.1 6.0 14.8-71
de negocios
iv. Modelo afin 2.8 2.5-3.2 5.8 5.5-6.2
V- Generaciones 28 16-38 58  46-68
traslapadas
Estimacion de

o .
LS TR 27 18-36 57 4.8-6.6
(prom. de todos
los métodos)
Estimacién de 2019 2.6 1.8-34 5.6 4.8-6.4
Estimaciénde 2016 2.5 1.7-3.3 5.5 4.7-6.3

Nota: Para calcularla tasa neutral nominal, se afiadié la meta de
inflacion del 3% al promedio de cada metodologia. El intervalo
del modelo DSGE y los de reglas de Taylor corresponden a una
desviacion estdndar de la estimacidn. Para el modelo de ciclo
de negocios se toma una desviacion estandar del promedio
movil con una ventana de un afio. El intervalo para el modelo afin
se obtiene como dos desviaciones estandar de la estimacién.
Finalmente, el intervalo del modelo de generaciones
traslapadas se calcula como el maximoy minimo proveniente de
un analisis de sensibilidad de los parametros. En cada
metodologia, las estimaciones corresponden al promedio entre
enerode 2009 a junio de 2024,

11 La tasa real ex ante de corto plazo es una aproximacion de la ecuacidn de Fisher
y se calcula como |a tasa de interés de fondeo interbancario a un dia menos la
media de la expectativa de inflacion general en los préximos doce meses. Se usa
la Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado recabada por el Banco de México para extraer dicha expectativa.
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Grafica 2
Tasa real ex ante de corto plazo e intervalo estimado para la

tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo
Por ciento anual
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Nota: La linea punteada horizontal corresponde al punto medio
delintervalo estimado para el nivel de la tasa neutral en el largo
plazo en términos reales. Las lineas verticales indican las fechas
de las actualizaciones a la estimacion de la tasa real. El 28 de
agosto de 2019 se actualizd de un intervalo de [1.7% 3.3%] con
un punto medio de 2.5% a un intervalo de [1.8% 3.4%] con un
punto medio de 2.6%. A su vez, el 28 de agosto de 2024 se
actualizd a un intervalo de [1.8% 3.6%] con un punto medio de
2.7%.

1/ La tasa real ex ante de corto plazo se calcula como la
diferencia entre el objetivo de la tasa de interés interbancaria a
un dia y la media de las expectativas de inflacion a 12 meses
extraidas de la Encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado. Para el periodo
anterior a 2008, |la tasa real ex ante se calcula con la tasa de
interés interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México.

4. Consideraciones finales

El presente Recuadro resume las estimaciones sobre el nivel de
la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en México
considerando la informacion disponible mas reciente, periodo
que incluye a la pandemia de COVID-19. Las estimaciones
cuantitativas sugieren que este indicador permanece en un nivel
similar a la estimacién previa de 2019. Hacia delante, sera
necesario evaluar el posible impacto que cambios en factores
estructurales puedan tener sobre |a tasa neutral. Ello, porque los
choques profundos que acompafiaron a la pandemia podrian
tener afectaciones de mas largo plazo que son dificiles de evaluar
actualmente y podrian tardar tiempo en reflejarse. Asimismo,
algunos de estos efectos podrian influir en el mercado de fondos
prestables en sentidos opuestos, de tal forma que pudieran
estarse compensando, de modo que el efecto neto sobre la tasa

neutral es aln incierto. Lo anterior, aunado a la dificultad para
inferir de manera precisa la fase del ciclo economico en el que se
encuentra la economia, hace necesario el uso de un conjunto
amplio de variables e indicadores con el fin de analizar la postura
monetaria necesaria para alcanzar el objetivo de estabilidad de
precios.
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En el mercado cambiario, después de haberse
ubicado en mayo por debajo de 17 pesos por ddlar, a
principios de junio el peso mexicano se deprecié de
manera significativa ante el episodio originado por
factores idiosincraticos. En particular, llegé a alcanzar
una cotizacion intradia de alrededor de 19 pesos por
délar, al tiempo que la volatilidad en el mercado
cambiario aumentd visiblemente. Posteriormente,
en el episodio de agosto, la moneda nacional volvié a
verse presionada, alcanzando un nivel intradia
superior a 20 pesos por dodlar y registrandose
nuevamente un repunte en su volatilidad.
(Graficas 120, 121 y 122). Ante el comportamiento
descrito en el mercado cambiario, las medianas de las
expectativas del tipo de cambio para el cierre de 2024
y 2025 provenientes de encuestas, se ajustaron al
alza (Grafica 123).

Grafica 120

Tipo de cambio nominal y DXY y
Pesos porddlar, sin unidades
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Nota: La linea vertical corresponde al 27 de marzo de 2024. Las
lineas punteadas horizontales corresponden al valor minimo
(16.34) y maximo (19.42) del tipo de cambio del 27 de marzo de
2024 a la fecha. Por su parte, los nimeros en la grafica

corresponden a las uUltimas observaciones del tipo de cambio y
del DXY del dia 26 de agosto de 2024.

1/ La serie del tipo de cambio corresponde a los datos diarios
del tipo de cambio FIX. Un incremento en el indice DXY
representa una apreciacion del délar estadounidense.

Fuente: Banco de Méxicoy Bloomberg.

Banco de México

Grafica 121
Volatilidad implicita en mercados cambiarios en
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Nota: La linea vertical corresponde al 27 de marzo de 2024.

1/La volatilidad implicita se refiere a opciones a 1 mes.

2/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambio a 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia, India, México, Perd, Polonia,
Sudéfrica y Turquia.

3/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambio a 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia y Peru.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 122
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1/El tipo de cambio es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Fuente: Banco de México.
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Grafica 123

Expectativas del tipo de cambio nominal
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1/ Los nimeros a la derecha de las leyendas representan las
medianas de la Encuesta sobre las expectativas de los

especialistas en economia del sector privado al mes de julio y
publicada el 1 de agosto de 2024, y de la Encuesta Citi México
del 20 de agosto de 2024, segun corresponda.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado levantada por Banco de México y
Encuesta Citi México.

Durante el periodo que abarca este Informe, los
ajustes del peso mexicano fueron mas amplios que
los registrados en monedas de otras economias
emergentes, si bien también se observaron
depreciaciones importantes en algunas de estas. Asi,
la moneda nacional sigui®6 mostrando niveles
relativamente mas apreciados respecto de estas
economias desde enero de 2023 (Graficas 124y 125).
A lo anterior ha contribuido el diferencial de tasas de
interés entre México y Estados Unidos ajustado por
volatilidad, el cual, si bien ha disminuido, continuda
siendo atractivo para los participantes del mercado
(Grafica 126). Dicho diferencial se debe en parte a las
acciones de politica monetaria del Banco de México,
las cuales han respondido al panorama inflacionario,
sin tener un nivel objetivo para el diferencial de tasas
o para el tipo de cambio. Por otro lado, el pais ha
mantenido fundamentos macroeconémicos sélidos
relativo a otras economias emergentes. Un elemento
clave del marco de politica macroecondémica del pais
es el régimen de flexibilidad cambiaria. Este ha
funcionado como un mecanismo para amortiguar
choques econdémicos y financieros, el cual le ha
permitido al Instituto Central seguir una politica
monetaria  independiente, enfocada en |Ia

consecucion de sumandato de estabilidad de precios.
Aunado a lo anterior, el proceso de reconfiguracion
de las cadenas globales de valor ha generado
expectativas favorables para la economia del pais.

Grafica 124
Tipo de cambio respecto del délar
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1/Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)
Fixing.
Fuente: Bloomberg.
Grafica 125
Tipo de cambio real multilateral
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Nota: El indice del tipo de cambio real multilateral se calcula
como el promedio ponderado de los tipos de cambio reales
bilaterales con cada uno de sus principales socios comerciales.
La ponderacién utilizada corresponde a la proporcién del
comercio exterior con cada socio comercial respecto del
comercio total de la economia. El tipo de cambio real bilateral
se calcula como el producto del tipo de cambio nominal entre
dos paises porla razén de sus indices de precios. Unaumento en
el indice indica una depreciacién de la moneda local, mientras
que undescenso se refiere a una apreciacién de la moneda.
Fuente: BIS.
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Grafica 126
Diferencial de tasas de interés de paises emergentes y
Estados Unidos a 1 aio ajustado por volatilidad
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Nota: Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito
en los forwards cambiarios a 1 afio, ajustados porla volatilidad
implicita al mismo plazo. La linea vertical corresponde al 27 de
marzo de 2024.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg.

Por su parte, los indicadores que miden el riesgo de
crédito soberano en México mostraron incrementos
a partir del episodio de volatilidad de junio. En
particular, el EMBIG para México, que incluye bonos
denominados en ddlares emitidos por entidades
gubernamentales, aumentd después de haber
mostrado una tendencia a la baja desde octubre de
2023. Asimismo, el CDS de México a 5 afios se ajusté
al alza, alcanzando niveles no vistos desde noviembre
de 2023 (Grafica 127).

Ante un panorama que se sigue anticipando como
complicado, este Instituto Central se mantendra
firme en sus esfuerzos por lograr la convergencia de
lainflacién a la meta. El Banco Central, a través de sus
decisiones de politica monetaria y de su

Banco de México

comunicacién, continuara refrendando ante el
publico su compromiso con la consecucién del
objetivo de estabilidad de precios.

Grafica 127
Riesgo de crédito soberano en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 27 de marzo de 2024.

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 pagan 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 pagan los bonos emitidos
por México y la de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este
indicador considera bonos denominados en ddélares emitidos
Unicamente por el gobierno.

3/ Un Credit Default Swap (CDS) es un instrumento financiero
que compensa a su tenedor en caso de un incumplimiento de
deuda. El tenedor realiza una serie de pagos al vendedor del
instrumento y, en caso de incumplimiento, el tenedor recibe la
compensacion (generalmente el valor nominal del préstamo), la
cual queda a cargo del vendedor.

Fuente: Bloomberg.
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6. Previsiones y balance de riesgos
6.1. Previsiones para la actividad econdmica

Crecimiento de la economia nacional: La actividad
econémica nacional atraviesa por un periodo de
marcada debilidad. En el ultimo trimestre de 2023 la
economia registr6 una ligera  contraccion.
Posteriormente, exhibié en el primer trimestre de
este afio un avance marginal. En el Informe anterior
se preveia una recuperacion del ritmo de expansion
de la actividad econdmica en el segundo trimestre.
Sin embargo, el crecimiento en dicho periodo
continué sorprendiendo a la baja y resultd
significativamente menor a lo esperado. Asi, la
previsién para la variacion del PIB en 2024 en su
conjunto que se publica en el Informe Trimestral
actual es menor que la del Informe previo.

Se espera que el crecimiento de la economia en 2024
y 2025 sea moderado, apoyado, principalmente, en el
gasto interno. En particular, se anticipa que el
consumo privado y, en menor medida, la inversion
privada continden expandiéndose. La contribuciéon de
esta Ultima seria mas baja a lo previamente
anticipado, dado el menor dinamismo que este
agregado ha mostrado y el entorno de incertidumbre
que persiste tanto por factores internos como
externos. Aunque se contindan esperando efectos
positivos del gasto publico, se prevé que estos sean
menores a los originalmente anticipados. La
demanda externa seguiria mostrando una baja
contribucién al crecimiento en México durante 2024
ante la expectativa de que persista la debilidad en el
sector manufacturero en Estados Unidos.”” Para
2025, el mejor desempefio esperado para la
produccién industrial de ese pais contribuiria a una
mayor demanda externa de nuestro pais, si bien
dichas previsiones se encuentran sujetas a una
elevada incertidumbre.

27 Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue
Chip, las previsiones de crecimiento para la produccién industrial en
Estados Unidos para 2024 y 2025 se revisaron de 0.2 y 1.6% en el
Informe anterior, respectivamente, a 0.3 y 1.4% en el Informe actual.
Para el PIB de Estados Unidos se anticipan expansiones en 2024 y 2025

Con base en lo anterior, el pronéstico puntual para el
PIB de 2024 se revisa de 2.4% en el Informe anterior
a 1.5% en el actual (Grafica 128a y Cuadro 7). El
intervalo para el crecimiento esperado del PIB para el
afio se ajusta a uno de entre 1.1y 1.9%. Este intervalo
es mas estrecho que el del Informe previo dada la
mayor informacion disponible. La previsiéon puntual
de expansion del PIB para 2025 se ubica en 1.2%, que
se compara con la del Informe previo en 1.5%. El
intervalo para la variacién del PIB esperada en ese
afio se ajustaaentre 0.4y 2.0%.%8

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
prevé que la estimacién puntual de la brecha del
producto se mantenga cercana a cero en lo que resta
de 2024, para luego tornarse persistentemente
negativa a lo largo de 2025, si bien sin ser
estadisticamente distinta de cero (Grafica 128b). La
estimacion de este indicador no observable esta
sujeta a un elevado grado de incertidumbre.

Cuadro 7
Previsiones de crecimiento del PIB
Por ciento
Ano Puntual Intervalo
2024 1.5 Entre1.1y1.9
2025 1.2 Entre 0.4y 2.0

Nota: Previsiones con cifras sin ajuste estacional. Los
prondsticos puntuales de 2024 y 2025 en el Informe anterior
erande 2.4y 1.5%, respectivamente. El intervalo reportado en el
Informe previo para 2024 fue de entre 1.9 y2.9% y para 2025 de
entre 0.7 y 2.3%. El PIB de México en 2023 registréo un
crecimiento de 3.2% con cifras sin ajuste estacional.

Fuente: Banco de México.

de 2.5 y 1.8%, respectivamente, las cuales se comparan con las del
Informe previo de 2.4 y 1.8%, en el mismo orden.

28 Utilizando cifras desestacionalizadas, el prondstico de crecimiento del
PIB para 2024 es de 1.2% y el de 2025 de 1.4%. Las diferencias entre
las cifras desestacionalizadas y las originales son mayores a las usuales
para estos afios en buena medida debido a que 2024 es afio bisiesto.
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Grafica 128
a) Grafica de abanico: crecimiento del producto, a.e.
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b) Grafica de abanico: estimacion de la brecha del producto, a.e.

Porcentaje del producto potencial
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a.e. Cifras desestacionalizadas.

Nota: En el Informe actual el prondstico inicia en 2024 T3. En el

Informe anterior el prondsticoiniciaba en 2024 T2.

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

Empleo: En el Cuadro 8 se presentan las expectativas
para el nimero de puestos de trabajo afiliados al
IMSS.

Cuadro 8
Previsiones de puestos de trabajo afiliados al IMSS
Variacion anual en miles

Banco de México

Cuenta Corriente: En el Cuadro 9 se muestran los
prondsticos para la balanza comercial y la cuenta
corriente con base en la informaciéon mas reciente.

Cuadro 9
Previsiones de balanza comercial y cuenta corriente

Aiio 2024 2025

Saldo de labalanza comercial

% del PIB Entre-1.0y-0.6 Entre-1.3y-0.8

Miles de millones
Entre-19.0y-11.0 Entre -23.7y-13.7

de ddlares

Saldo de lacuentacorriente

% del PIB Entre-1.2y-0.5 Entre-1.3y-0.4

Miles de millones
Entre-22.0y-9.5 Entre-23.4y-7.4

de ddlares

Nota: Las cifras para 2024 se comparan con las del Informe
anteriorde unsaldo en la balanza comercial de entre -27.5y-19.5
miles de millones de ddlares (-1.4y -1.0% del PIB)y unsaldo enla
cuenta corriente de entre -24.6 y -12.1 miles de millones de
ddlares (-1.3 y -0.6% del PIB). Las cifras para 2025 se comparan
con las del Informe anterior de un saldo en la balanza comercial
de entre -28.5 y -18.5 miles de millones de ddlares (-1.5 y -1.0%
del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -28.1 y-12.1
miles de millones de ddlares (-1.5 y -0.6% del PIB). En 2023 el
saldo de la balanza comercial result6 de -5.5 miles de millones de
dolares (-0.3% del PIB)y el saldo de la cuenta corriente de -5.5
miles de millones de ddlares (-0.3% del PIB).

Fuente: Banco de México.

Riesgos para el crecimiento: Se considera que
algunos riesgos a la baja para la actividad econémica
han ido ganando relevancia respecto del Informe
anterior. Asi, ahora se juzga que el balance de riesgos
para el crecimiento de la actividad econdmica a lo
largo del horizonte de prondstico se encuentra
sesgado a la baja. Entre los riesgos a la baja en el
horizonte de prondstico sobresalen:

i.  Que, apesar del dinamismo que ha mostrado

AR Intervalo Intervalo
no Informe actual Informe anterior la economia de Estados Unidos, su
2024 Entre 410y 550 Entre 510y 670 crec!mlento sea menor a lo esperado, en
detrimento de la demanda externa de
2025 Entre 430y 630 Entre 510y 710 México.
Nota: en 2023, los puestos de trabajo afiliados al IMSS
aumentaron en 662 mil plazas laborales.
Fuente: Banco de México.
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ii. Que los numerosos procesos electorales
alrededor del mundo y sus resultados
incrementen en el corto plazo la
incertidumbre sobre las acciones a
implementarse o que en el largo plazo
conduzcan a politicas que incidan
adversamente sobre la demanda externay el
gasto en consumo e inversién de nuestro
pais.

iii.  Que el gasto publico dé un menor impulso
sobre la actividad econdmica que el
anticipado.

iv. Que un escalamiento de diversos conflictos
geopoliticos en distintas regiones del mundo
repercuta adversamente en la economia
global en general o en los flujos de comercio
internacional en particular.

V. Que se materialicen 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.
vi.  Que fendmenos meteoroldgicos tales como

temperaturas extremas, ciclones o sequias
impacten  adversamente la  actividad
econdmica nacional.

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

i Que el crecimiento de la economia
estadounidense sea mayor a lo esperado y
que ello favorezca la demanda externa del
pais.

ii. Que el gasto publico resulte en un mayor
impulso a la actividad econdmica que el
anticipado.

iii. Que, en el marco del T-MEC, |Ila
reconfiguracion global en los procesos
productivos dé un impulso a la inversion
mayor a lo esperado.

6.2. Previsiones para la inflacion

En el presente Informe Trimestral se mantienen
vigentes los prondsticos para la inflacion general y
subyacente publicados en el Anuncio de Politica
Monetaria del 8 de agosto de 2024. En comparacion
con el prondstico del Informe anterior, en el actual se
consideran niveles mas elevados para la inflacion
general entre el tercer trimestre de 2024 y el primer
trimestre de 2025 (Graficas 129 y 130, y Cuadro 10).
Este ajuste al alza refleja las presiones que han
afectado a la inflacidon no subyacente. En particular,
la revision considera variaciones mayores a las
anticipadas en los precios de los agropecuarios como
resultado de los choques de oferta que han
experimentado, asi como mayores variaciones en los
precios de los energéticos debido principalmente al
aumento en sus referencias internacionales. Dada su
naturaleza, se prevé que los choques sobre la
inflacion no subyacente se vayan desvaneciendo en
los trimestres préximos. Especificamente, los
choques de oferta sobre los productos agropecuarios
resultantes de condiciones climdticas adversas
tienden a revertirse relativamente rapido conforme
la produccién se va recuperando.

El prondstico para la inflacion subyacente del Informe
actual es similar al dado a conocer en el Informe
previo. Sin embargo, incorpora dos factores que
tienden a contrarrestarse. Por un lado, considera un
tipo de cambio mds depreciado. Por el otro, incluye
un nivel de actividad econémica mas débil de lo
previsto. En consecuencia, se mantiene la prevision
de que lainflacién subyacente siga reduciéndose y de
gue se ubique en 3% en el cuarto trimestre de 2025.
Se sigue anticipando que en los préximos trimestres
la inflacién de los servicios presente una tendencia
mas clara a la baja y que la de las mercancias deje de
mostrar una trayectoria decreciente como la que ha
presentado hasta ahora.
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Ante la expectativa de reduccién de la inflacion
subyacente, en particular de la de los servicios, y de
que los choques a la inflacién no subyacente se
desvanezcan en los siguientes trimestres, a partir del
segundo trimestre de 2025 la previsidn de la inflacion
general se ubica practicamente en los mismos niveles
qgue los considerados en el prondstico del Informe
anterior. Asi, se sigue esperando que la inflacién
general converja a la meta de 3% en el cuarto
trimestre de 2025.

Las tasas de variacion anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente se presentan en el Cuadro 10 y en la
Grafica 131. Se observa que, luego del tercer
trimestre de 2024, las tasas trimestrales ajustadas
por estacionalidad y anualizadas del indice general se
reducen mas rapido que las variaciones anuales.
Asimismo, las tasas trimestrales desestacionalizadas
anualizadas del indice subyacente, que se situarian
en 3.7% en el tercer trimestre de 2024, se ubicarian
alrededor de 3% desde el primer trimestre de 2025.
Debido a que las tasas anuales se ven influidas
durante doce meses por los choques de corto plazo
que afectaron a la inflacidn, su reduccién es mas lenta
que la de las variaciones trimestrales ajustadas por
estacionalidad. Por ello, las variaciones anuales se
sitan por encima de las desestacionalizadas en la
etapa en la que se asimilan los choques a la inflacion,
durante la mayor parte del horizonte de prondstico,
tanto para la inflacion general como para Ia
subyacente.

Las trayectorias previstas para la inflacion general y
subyacente, ademas de las acciones de politica
monetaria del Banco de México, reflejan la prevision
de que los efectos de los choques de la pandemia y
del conflicto bélico en Ucrania  sigan
desvaneciéndose. Asimismo, consideran la
mitigacién de los choques que han elevado a la
inflacion no subyacente, de tal forma que se vayan
moderando los elevados y atipicos niveles que ha

Banco de México

exhibido. Sin embargo, no se puede descartar la
posibilidad de que los efectos de los choques sobre la
inflacién sean mas duraderos, de que se agudicen o
de que ocurran nuevos choques que la presionen al
alza. En este contexto, se considera que el balance de
riesgos respecto de la trayectoria prevista para la
inflacién en el horizonte de prondstico sigue sesgado
al alza.

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

Al alza:

i. Persistencia de la inflacidon subyacente, ante
la magnitud, alcance y duracién de los
choques que se han enfrentado.

ii. Que la moneda nacional muestre una mayor
depreciacion.

iii. Mayores presiones de costos que pudieran
traspasarse a los precios al consumidor.

iv. Afectaciones climaticas que pudieran
impactar los precios de diversos productos
agropecuarios.

V. Una profundizacion de los conflictos
geopoliticos que pudiera generar
disrupciones en las cadenas globales de
produccidn.

A la baja:

i Una actividad econdmica de Estados Unidos
o de México menor a la anticipada que
pudiera implicar menores presiones sobre la
inflacion de nuestro pais.

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

iii. Que la reciente depreciaciéon del tipo de
cambio tenga un efecto menor al anticipado
sobre la inflacién.
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Cuadro 10
Prondsticos de la inflacion general y subyacente

Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2024 2025 2026
| 1} 1 v | 1} ] v | I

INPC

Informe actual =comunicado agosto 2024 4.6 4.8 5.2 4.4 3.7 33 3.1 3.0 3.0 3.0

Informe anterior =comunicado mayo 2024/ 4.6 4.6 4.4 4.0 3.5 3.3 3.2 3.0 3.0
Subyacente

Informe actual =comunicad agosto 2024 % 4.7 4.2 4.0 3.9 3.6 3.3 3.1 3.0 3.0 3.0

Informe anterior = comunicado mayo 2024% 4.7 4.3 4.0 3.8 3.5 3.3 3.2 3.0 3.0
Memorandum
Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®

Informe actual =comunicado agosto 2024

INPC 5.3 4.4 5.2 2.6 2.9 2.8 3.9 2.3 2.8 2.8

Subyacente 4.3 3.6 3.7 3.7 3.2 2.7 3.0 3.1 3.0 2.8

1/Prondstico a partir de agosto de 2024. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del

8 de agosto de 2024.

2/ Prondstico a partir de abril de 2024. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del

9 de mayo de 2024.
3/Ver Nota Metodoldgica sobre el proceso de ajuste estacional.

Fuente: INEGI para datos observados de la variacidon anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.
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Grafica 130
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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1/ Calculadas a partir de los indices promedio trimestrales.
La linea vertical corresponde al tercer trimestre de 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2024/72E166A0-BE5E-431D-AAF6-796BE8D8FE93.html
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La marcada desaceleracién de la actividad econdmica
en nuestro pais ha ocurrido en un entorno global en
el que prevalece incertidumbre respecto de Ia
evolucién de las posturas monetarias y las politicas
comerciales de las economias avanzadas y en el que
perduran diversos conflictos geopoliticos. A ello se
han sumado episodios de volatilidad en los mercados
financieros nacionales ocasionados por factores
internos. El sélido marco macroecondmico del pais ha
permitido enfrentar este complejo panorama. Para
seguir sorteando los retos que pudieran presentarse,
es importante trabajar de manera permanente en
mantener estos fundamentos mediante la disciplina
fiscal, un sistema financiero sano, un sector bancario
bien capitalizado, cuentas externas sostenibles, un
tipo de cambio flexible que ayude a absorber los
choques que se presenten y una politica monetaria
enfocada en mantener el poder adquisitivo de la
moneda. Ante ello, la Junta de Gobierno del Banco de
México continuard determinando su postura

monetaria con el firme compromiso de promover un
ajuste ordenado de precios relativos, de los mercados
financieros y de la economia en su conjunto que
conduzca a la inflacién a su meta de 3% y preserve el
anclaje de las expectativas de inflacion. Ademas, ante
el deterioro del balance de riesgos para el
crecimiento de la economia nacional, continuar
fomentando un ambiente de negocios y fortalecer el
estado de derecho coadyuvaria a incrementar el
atractivo de México como destino de inversién. En el
mismo sentido, seguir proveyendo los incentivos
adecuados para una asignacién eficiente de los
recursos productivos de la economia permitiria
incrementar la productividad y generar una mayor
creacion de valor. Todo lo anterior impulsaria un
crecimiento econdmico mas robusto y sostenido que
redundaria en un mayor desarrollo nacional y, en
ultima instancia, en un mayor bienestar para la
poblacidn mexicana.
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Anexo 1. Calendario para los anuncios de las decisiones de politica monetaria, las minutas
sobre las reuniones de la Junta de Gobierno referentes a las decisiones de politica
monetaria, los informes trimestrales y los reportes de estabilidad financiera

Calendario para 2025
Minutas sobre las
Anuncios de Reuniones de la Junta de Reportes de
Decisiones de  Gobierno referentes a las -Informes y  Estabilidad
Politica Monetaria Y Decisiones de Politica Trimestrales Financiera
Monetaria ?
Enero 9
Febrero 6 20 19
Marzo 27
Abril 10
Mayo 15 29 28
Junio 26 11
Julio 10
Agosto 7 21 27
Septiembre 25
Octubre 9
Noviembre 6 20 26
Diciembre 18 % 10

1/El calendario considera ocho fechas para los anuncios de las decisiones de politica monetaria en 2025. Sin embargo, como en
afios anteriores, el Banco de México se reserva la facultad de modificar la postura de politica monetaria en fechas distintas a las
preestablecidas, en caso de que se presentaran eventos extraordinarios que hicieran necesaria la intervencion del Banco Central.
La publicacién de las decisiones de politica monetaria seguira siendo en jueves a las 13:00 horas como en el 2024.

2/ Las minutas correspondientes a las reuniones de politica monetaria de la Junta de Gobierno seran publicadas en jueves, dos
semanas después de cada anuncio de politica monetaria, con excepcién del caso de la decision de diciembre (ver nota 5).

3/ El Informe Trimestral que se publicara el 19 de febrero corresponde al del cuarto trimestre de 2024, el del 28 de mayo al del
primer trimestre de 2025, el del 27 de agosto al del segundo trimestre de 2025, y el del 26 noviembre al del tercer trimestre de
2025.

4/ Las minutas correspondientes a la Reunién de la Junta de Gobierno de diciembre de 2024 se publicaran el dia jueves 9 de enero
de 2025.

5/Las minutas correspondientes a la Reunién de la Junta de Gobierno de diciembre de 2025 se publicaran el dia jueves 8 de enero
de 2026.
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Anexo 2. Publicaciones del Banco de México en el trimestre Abril —Junio 2024

En la versidn electrdnica de este Informe, se puede acceder a la publicacion listada dando clic en el titulo del documento.

1. Publicaciones
1.1. Informes trimestrales
29/05/2024 | Informe trimestral, enero-marzo 2024

29/05/2024 | Recuadro 1. Productividad en la economia estadounidense: un analisis histérico y su comparacion
con otros paises avanzados

29/05/2024 | Recuadro 2. Evolucidn reciente de la inflacién subyacente a nivel global

29/05/2024 | Recuadro 3. Indicadores complementarios del mercado laboral usando informacion de
trabajadores que cambian de empleador en los registros administrativos del IMSS

29/05/2024 | Recuadro 4. Evolucidn reciente de la demanda de billetes y monedas en México

29/05/2024 | Recuadro 5. Heterogeneidad en las variaciones de los precios de los servicios
1.2. Reportes

12/06/2024 | Reporte de estabilidad financiera junio 2024

12/06/2024 | Recuadro 1. Modificaciones a la Ley del Mercado de Valores y a la Ley de Fondos de Inversién

12/06/2024 | Recuadro 2. Reglas para operaciones de reporto: modificaciones para incorporar estandares y
practicas internacionales

12/06/2024 | Recuadro 3. Brecha de género en el crédito: ¢éaumenta o disminuye con la incertidumbre?
12/06/2024 | Recuadro 4. Mapa de riesgo de crédito bancario

12/06/2024 | Recuadro 5. Implementacién de la regulacion de grandes exposiciones y el coeficiente de
financiamiento estable neto en México en concordancia con las mejores practicas
internacionales

12/06/2024 | Recuadro 6. Andlisis del efecto de una medida de percepcién de riesgo agregado interbancario
sobre decisiones de financiamiento en el mercado interbancario

12/06/2024 | Recuadro 7. Escasez de agua y exposicion del crédito empresarial
12/06/2024 | Recuadro 8. Divulgacion en materia de riesgos relacionados con la sostenibilidad

12/06/2024 | Recuadro 9. Red de Bancos Centrales y Supervisores para el Enverdecimiento del Sistema
Financiero y los escenarios definidos por dicha red

13/06/2024 | Reporte sobre las economias regionales, enero-marzo 2024
13/06/2024 | Recuadro 1. Curvas de Beveridge regionales en México

13/06/2024 | Recuadro 2. Disminucién de la desigualdad de ingresos regional en un contexto de crecimiento
propobre: 2018-2022

13/06/2024 | Recuadro 3. Consumo de alimentos por grado de procesamiento en las regiones de México

13/06/2024 | Recuadro 4. Opinién empresarial sobre el impacto de eventos climaticos extremos y las
estrategias de adaptacion y mitigacién adoptadas por las compaiiias
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7b383D4CFD-B07E-5941-1601-0AF3ECC3CB4F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B3478B67C-9072-4048-6813-EBEF4A14F9B9%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B3478B67C-9072-4048-6813-EBEF4A14F9B9%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B3FAE9B13-C15D-2B86-2400-4B2503C2CCE2%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BA8D45FED-689C-7047-06A3-7335AAAF71DB%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BA8D45FED-689C-7047-06A3-7335AAAF71DB%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BAE8BB97D-A20A-CD2F-B713-BF746E24EAE3%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B23ECABBA-523C-234B-794F-12D8DF25F7BA%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/%7b6E48E53C-CE3E-9D3E-2D0D-A092213E8205%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B293F53F3-6692-AB08-2823-444A09E650D0%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BC5E8E210-833D-38D5-EDC6-A5227B58C411%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BC5E8E210-833D-38D5-EDC6-A5227B58C411%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BC0402361-D00E-B8EE-47F6-BFCFDC8554EC%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BE84D7EAE-6773-242B-FE80-B11272F974F6%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B282192F4-ED76-05B6-2868-50A512A9EF43%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B282192F4-ED76-05B6-2868-50A512A9EF43%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B282192F4-ED76-05B6-2868-50A512A9EF43%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BB7E47C33-C077-2D47-BF2A-B8D56C614C66%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BB7E47C33-C077-2D47-BF2A-B8D56C614C66%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B05A0998A-1805-9947-2A87-273C6F765107%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B56FDD6CC-6EE5-7DAE-5EFD-FC0A2A332D56%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B7E27E4F4-E5F2-D41B-0ADF-B4B5BDC583C7%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B7E27E4F4-E5F2-D41B-0ADF-B4B5BDC583C7%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/%7bC3FA7255-FE4B-B86E-D75C-0FBF133D96C0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B6809C593-DAF5-FFF7-76E1-2A94DD9CC11B%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B3B45625A-C009-A961-91D8-9A75F663F11A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B3B45625A-C009-A961-91D8-9A75F663F11A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7BA5AA1931-77F0-ADE1-65BB-AA295C905C26%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7BA59A5A1B-DF3B-BE6B-CE43-5EA4F317CC99%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7BA59A5A1B-DF3B-BE6B-CE43-5EA4F317CC99%7D.pdf
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2. Documentos de investigacion del Banco de México

25/04/2024
16/05/2024

28/06/2024
28/06/2024

28/06/2024
28/06/2024
28/06/2024
28/06/2024

3. Comunicados

3.1. Politica mone

2024-01 Attached once, attached forever: The persistent effects of concertaje in Ecuador

2024-02 Public Transportation and Consumer Prices: Chain Stores, Street Vendors and Mom and
Pop Stores

2024-03 Random Discounted Expected Utility

2024-04 Impacto de la Contaminacion Atmosférica sobre los Casos Reportados de Infecciones
Respiratorias Agudas y Neumonias en México

2024-05 Differences in the labor market by gender and aggregate income
2024-06 Workers, Workplaces, Sorting, and Wage Dispersion in Mexico
2024-07 The Macroeconomic Impact of COVID-19 in EMEs

2024-08 Analisis de los efectos iniciales del COVID-19 sobre los trabajos afiliados al IMSS, a nivel
nacional y regional, por sexo y grupos de edad

taria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

09/05/2024

27/06/2024

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin cambio en
11.00 por ciento

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin cambio en
11.00 por ciento

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria

04/04/2024

23/05/2024

3.1.3. Transcripc
13/05/2024

24/06/2024

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 21 de marzo de 2024

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 9 de mayo de 2024

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 decisidn de politica monetaria anunciada el 13 de mayo de 2021

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 24 de junio de 2021

3.2. Banco de México

3.2.1. Estado de
02/04/2024
09/04/2024
16/04/2024
23/04/2024
30/04/2024
07/05/2024

cuenta semanal
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de marzo y del mes de marzo de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de abril de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de abril de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de abril de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de abril de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 3 de mayo y del mes de abril de 2024
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https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/banco-de-mexico-working-papers/%7b06CFB3B2-91BF-B71A-33E3-4A301088B8D6%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/banco-de-mexico-working-papers/%7b1EB76275-6AC3-24F8-FEDD-052D170D74BE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/banco-de-mexico-working-papers/%7b1EB76275-6AC3-24F8-FEDD-052D170D74BE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/banco-de-mexico-working-papers/%7b8691FF34-8374-C6BF-E547-2597547FA574%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/documentos-de-investigacion-del-banco-de-mexico/%7bC99E26C5-F75E-098C-5913-3368523A17AA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/documentos-de-investigacion-del-banco-de-mexico/%7bC99E26C5-F75E-098C-5913-3368523A17AA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/banco-de-mexico-working-papers/%7b2139ED85-AADE-8D0F-8A46-AFBEAE670A1D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/banco-de-mexico-working-papers/%7b66BE734D-8BB5-4DE7-47BA-BE91EEB3C438%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/banco-de-mexico-working-papers/%7b4C5B2139-816B-34CB-68E2-F57385B8E750%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/documentos-de-investigacion-del-banco-de-mexico/%7bB408FFE6-8328-92E4-97A2-295043E334DE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/documentos-de-investigacion-del-banco-de-mexico/%7bB408FFE6-8328-92E4-97A2-295043E334DE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b44CE87DF-ED9F-58D3-406B-BD6F940A6651%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b44CE87DF-ED9F-58D3-406B-BD6F940A6651%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b17EF4998-D892-3D29-B613-68BEF3D80B21%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b17EF4998-D892-3D29-B613-68BEF3D80B21%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b4023E0B7-02E0-F6F9-6613-842336ABBAC0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b4023E0B7-02E0-F6F9-6613-842336ABBAC0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b718151B0-83F7-7381-35E1-592A83D30E6E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b718151B0-83F7-7381-35E1-592A83D30E6E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b683AF65F-A3CC-4299-DAC7-D02B2535188C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b683AF65F-A3CC-4299-DAC7-D02B2535188C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bA75CD0A8-C6C1-1326-2B48-C1710746A7B3%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bA75CD0A8-C6C1-1326-2B48-C1710746A7B3%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b789501FA-CCF6-09F7-8300-3B624345F901%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b7E40A0F6-2C1B-F8EB-F0AA-26593A6695B5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bCFC934F2-E378-A8EF-50A5-95E26AE787D8%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bAA3AAA5F-6213-52F5-C98C-9420110054DF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b7E6736E3-5316-7504-3E72-7C437B47583C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b3ABC4C99-4F99-79AF-6E9D-0B265BA16082%7d.pdf
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14/05/2024 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 10 de mayo de 2024

21/05/2024 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 17 de mayo de 2024

28/05/2024 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 24 de mayo de 2024

04/06/2024 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de mayo y del mes de mayo de 2024

11/06/2024 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 7 de junio de 2024
18/06/2024 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 14 de junio de 2024

25/06/2024 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 21 de junio de 2024

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

02/04/2024 | Informacion semanal al 27 de marzo de 2024
09/04/2024 | Informacidon semanal al 5 de abril de 2024
16/04/2024 | Informacién semanal al 12 de abril de 2024
23/04/2024 | Informacién semanal al 19 de abril de 2024
30/04/2024 | Informacion semanal al 26 de abril de 2024
07/05/2024 | Informacién semanal al 3 de mayo de 2024
14/05/2024 | Informacién semanal al 10 de mayo de 2024
21/05/2024 | Informacién semanal al 17 de mayo de 2024
28/05/2024 | Informacion semanal al 24 de mayo de 2024
04/06/2024 | Informacién semanal al 31 de mayo de 2024
11/06/2024 | Informacion semanal al 7 de junio de 2024
18/06/2024 | Informacién semanal al 14 de junio de 2024
25/06/2024 | Informacién semanal al 21 de junio de 2024

3.3. Sector financiero
3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera
30/04/2024 | Agregados monetarios y actividad financiera en marzo 2024
31/05/2024 | Agregados monetarios y actividad financiera en abril 2024
28/06/2024 | Agregados monetarios y actividad financiera en mayo 2024
3.4. Sector externo
3.4.1. Balanza de pagos
24/05/2024 | La balanza de pagos en el primer trimestre de 2024
3.4.2. Informacién oportuna de comercio exterior
26/04/2024 | Marzo de 2023

24/05/2024 | Abril de 2024

27/06/2023 | Mayo de 2024

3.4.3. Informacién revisada de comercio exterior
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b3FA773EC-BCAE-29CA-A3F4-43783609615C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bD068C8BB-3A1F-35E1-270E-63870D58B084%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b1D09CD60-01EF-4F08-19DF-1DF04158DB94%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bDD9476EC-4642-7996-DA9F-6577C2C2CF58%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b5C8EBACA-A66F-8FBE-CF1E-D6C2078CE75E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bFFAD0E38-92E6-0464-1DF0-45996206F46D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b1B2A44F5-EB9F-145C-9414-BF16C905B48E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b160DCF9C-B217-AEF3-BD1D-56430F5EAA4F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b3B1AEC9E-52DC-E2FE-A053-D2C41286D9AC%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b5533849C-81D5-92B8-2B5B-66AE040C2071%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b95E9AA1D-FC14-C430-6F40-CD3577721E96%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b6556E297-9219-1037-AF5E-BF35542405C8%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b9CB1F150-29CE-B69D-3FE0-18E48CDFA296%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b5739EC2F-2151-2B43-52C5-831260CF8240%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b8C091D54-9CD1-380A-7AE3-18FF20257B95%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bCB14987B-F6B1-A229-1B58-DECEBB063778%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b2C250A02-AC89-F965-0D28-F4F7F515DA70%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b21144D7D-791F-CBE7-D6A2-903FB26DC0AE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b3BCDBC87-1621-26DA-6CAC-4B617744C733%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bDCDFFA6A-BFEB-568D-72C3-29D80F998565%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7bFD742D23-B198-C396-3B16-F166B7E7B0C5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7bD6C8B581-9EC1-604F-4901-03F7A1479673%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7b67E18A0A-9A82-80C3-ADD2-C77EC45904CD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/balanza-de-pagos/%7bEEABE258-3991-9C00-420E-F03A7DE829BC%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-oportuna-de-comercio-exterior/informacion-oportuna-comercio.html

10/04/2024
09/05/2024
10/06/2024
3.4.4. Remesas ¢
01/04/2024
02/05/2024
03/06/2024

Banco de México

Febrero de 2024

Marzo de 2024 |

Abril de 2024
on el exterior

Remesas con el exterior, febrero 2024
Remesas con el exterior, marzo 2024

Remesas con el exterior, abril de 2024

3.4.5. Posicidon de Inversion Internacional

22/03/2024

La Posicion de Inversion Internacional en el primer trimestre de 2024

4. Resultados de encuestas

4.1. Evolucion trimestral del financiamiento a las empresas

24/06/2024
4.2.
04/04/2024
07/05/2024
05/06/2024
4.3.
02/04/2024
02/05/2024
03/06/2024
4.4.
10/05/2024

4.5.
02/04/2024
02/05/2024
03/06/2024

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre enero-marzo de 2024

Encuestas nacionales sobre la confianza del consumidor

Indicador de confianza del consumidor: marzo 2024
Indicador de confianza del consumidor: abril 2024

Indicador de confianza del consumidor: mayo 2024

Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: marzo 2024
Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: abril 2024

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: mayo 2024

Encuestas sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre enero-marzo de 2024

Indicadores de opinion empresarial

Indicador de pedidos manufactureros: marzo 2024
Indicador de pedidos manufactureros: abril 2024

Indicador de pedidos manufactureros: mayo 2024

5. Miscelaneos
5.1. Miscelaneos

03/04/2024

30/04/2024

30/04/2024

Proyecto Agora: los bancos centrales y el sector bancario emprenden un ambicioso proyecto para
analizar la tokenizacion de pagos transfronterizos

Ampliacion del plazo de las medidas provisionales en materia de montos de pago minimo
aplicables a créditos, préstamos o financiamientos revolventes asociados a tarjetas de crédito,
emitidas para enfrentar los dafios ocasionados por el huracan Otis

Publicacidn de los estados financieros dictaminados del Banco de México correspondientes al

ejercicio 2023
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7b1FA1DD8F-D445-8C2C-6C41-BA27A0BBA09E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7bB69B8C66-F440-595F-D526-240DB625110B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7b60A9C652-F4BA-6F22-6D5D-7BBB8D7DC84E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7bA3350383-2234-0F8C-4323-2EE62E0428D2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7bBB6742D6-63C0-B889-378E-547EFC4EF620%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7b13EC36A2-6D36-E836-9966-7A5BD0029C16%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/posicion-de-inversion-internacional/%7b2D883747-3E29-2D77-CF05-929938300C74%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/%7b516D21C3-C490-D516-B51D-1712B4413A37%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7bF5AA2708-A208-4603-2E2B-5E0978050F77%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7b6AAA5982-C01E-F440-E0EF-5564B7C75FEE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7b9E8D3B7D-0A36-2EBB-612B-A5A586BDB805%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bEBE3E9ED-1BCB-CDEB-3AD0-ABA005E0689E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7b6144FB1C-5546-973A-8990-D78A2B4444E6%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bA42773F2-409B-542D-C894-FB4C0990ACFE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7bA0C792D5-5C06-20D0-C757-59AD5E0072F7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7bA0C792D5-5C06-20D0-C757-59AD5E0072F7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b54484ED0-C803-9032-5659-CFB2F411124E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b294075D9-7DD9-3694-ADCD-D7063884E41B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7bD9224CA1-528C-70CC-52E1-65EA36F38197%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b5D8D0806-0899-C31B-2971-FDEB10D1BDCE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b5D8D0806-0899-C31B-2971-FDEB10D1BDCE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b6BDDF886-680A-37F6-4056-E3457E18C61E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b6BDDF886-680A-37F6-4056-E3457E18C61E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b6BDDF886-680A-37F6-4056-E3457E18C61E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bCE6811A6-E7FA-E42A-7DAE-9393C4B5D53A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bCE6811A6-E7FA-E42A-7DAE-9393C4B5D53A%7d.pdf

Banco de México

08/05/2024 | Consulta publica sobre el proyecto de disposiciones para modificar la Circular 4/2012, en materia
de intercambio transfronterizo de informacién de operaciones derivadas

19/06/2024 | Primera sesion del Comité Técnico del Fondo de Pensiones para el Bienestar
28/06/2024 | El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos
5.2. Relacionados con billetes

20/05/2024 | Puesta en circulacion del billete de 200 pesos, conmemorativo del 30 aniversario de la autonomia
del Banco de México

6. Circulares emitidas por el Banco de México

30/04/2024 | 5/2024. Modifica la Circular 10/2023 (Medidas provisionales en materia de montos de pago
minimo aplicables a créditos, préstamos o financiamientos revolventes asociados a tarjetas de
crédito, como consecuencia de los dafios ocasionados por los fendmenos hidrometeorolégicos
con afectacion severa en el Estado de Guerrero)

02/05/2024 | 6/2024. Modifica la Circular 9/2023 (Operaciones de caja)
16/05/2024 | 7/2024. Modifica la Circular Reportos

20/05/2024 | 8/2024. Modifica la Circular 9/2023 (Operaciones de caja)
07/06/2024 | 9/2024. Modifica la Circular 4/2012 (Operaciones derivadas)
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b9F2ACD2F-74BC-393A-E9B7-7E9F3E75BFCD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b9F2ACD2F-74BC-393A-E9B7-7E9F3E75BFCD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b15108311-4425-ED1C-B237-3FA83D22FFD2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b204BD649-E422-11F0-90B2-E1B9D14A6A9F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/relacionados-con-billetes/%7bF9A49C62-66EF-DABB-169E-B6955A33B0E0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/relacionados-con-billetes/%7bF9A49C62-66EF-DABB-169E-B6955A33B0E0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-10-2023/%7bA18FC495-DE02-BA4E-4741-B080F37AD414%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-10-2023/%7bA18FC495-DE02-BA4E-4741-B080F37AD414%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-10-2023/%7bA18FC495-DE02-BA4E-4741-B080F37AD414%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-10-2023/%7bA18FC495-DE02-BA4E-4741-B080F37AD414%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7b2C501B9D-6CFE-41D3-D53F-11F50AD053CD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-reportos/%7b31950E61-1EFF-4A47-2A56-DCB03353B597%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7b753AC65E-C295-7225-0468-3B148B1100DD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-4-2012/%7b416701BC-FBE2-A422-6224-9D9E666ABA6A%7d.pdf




[t H 7/

| —

BANCOr: MEXICO®

28 de agosto de 2024

www.banxico.org.mx

HEEEE






