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INFORME TRIMESTRAL 

En este Informe se analiza la inflación, la actividad económica, el comportamiento de otros indicadores 

económicos del país, así como la ejecución de la política monetaria del trimestre 

abril - junio de 2023 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situación 

económica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el artículo 51, fracción II, de la Ley 

del Banco de México. 

 

 

  



  



 

 

 

 

 

 

 

ADVERTENCIA 

A menos que se especifique lo contrario, este documento está elaborado con información disponible al 29 de 

agosto de 2023. Las cifras son de carácter preliminar y están sujetas a revisiones. Los acrónimos y palabras en 

algún idioma distinto del español han sido escritos en letra cursiva. 
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1. Introducción 

Durante el segundo trimestre de 2023 y lo que va del 
tercero, la coyuntura externa se caracterizó por una 
inflación global todavía elevada, pero que siguió 
descendiendo; por perspectivas de una 
desaceleración de la actividad económica mundial, 
aunque esta sería ligeramente menor a la 
anteriormente prevista; y por condiciones 
monetarias que continuaron apretadas a nivel 
internacional. En el ámbito interno, la actividad 
económica nacional siguió mostrando resiliencia y el 
mercado laboral fortaleza. Ante la mitigación de 
diversas presiones, el proceso desinflacionario 
continuó en México. La inflación general anual siguió 
reduciéndose. El componente subyacente también 
disminuyó, aunque de manera más gradual y 
permanece alto. Tomando en cuenta lo anterior, así 
como el ajuste significativo de la política monetaria a 
lo largo del ciclo alcista que comenzó en junio de 
2021, durante el periodo que se reporta, la Junta de 
Gobierno mantuvo sin cambio la tasa de referencia. 
Ante un panorama que se vislumbra complicado a lo 
largo de todo el horizonte de pronóstico y con riesgos 
al alza para la inflación, la Junta de Gobierno 
consideró que para lograr la convergencia ordenada 
y sostenida de la inflación a su meta será necesario 
mantener la tasa de referencia en su nivel actual 
durante un periodo prolongado. 

Durante el segundo trimestre de 2023 la actividad 
económica mundial creció a un ritmo menor al del 
trimestre previo, aunque ligeramente más rápido del 
que se anticipaba al inicio de este periodo. En la 
mayoría de las economías avanzadas la actividad 
económica se expandió durante dicho trimestre. Para 
2023 en su conjunto, los pronósticos de organismos 
internacionales siguen apuntando a un menor 
dinamismo de la actividad económica mundial con 
respecto al año anterior. Se prevé que el ritmo de 
expansión en 2024 sea similar al de 2023. En este 
contexto, aunque la inflación general disminuyó en la 
mayoría de las principales economías, permaneció en 
niveles aún elevados y por encima de los objetivos de 
sus respectivos bancos centrales. Asimismo, la 
reducción del componente subyacente ha sido más 
lenta que la correspondiente a la inflación general. 
Por otra parte, en los mercados financieros se 
registró una disminución en la volatilidad y un ligero 
relajamiento en los índices de condiciones financieras 

internacionales durante gran parte del periodo que 
se reporta. Ello fue apoyado, entre otros factores, por 
las menores preocupaciones en torno a la estabilidad 
de los sistemas bancarios de Estados Unidos y 
Europa, así como por el acuerdo respecto a la 
suspensión del límite de endeudamiento en Estados 
Unidos. Sin embargo, en agosto se observó un 
aumento en la volatilidad y cierto apretamiento en 
las condiciones financieras ante la conjunción de 
diversos factores. Entre ellos destacan la alta 
sensibilidad de los mercados financieros a la 
publicación de cifras económicas por sus posibles 
implicaciones sobre un mayor apretamiento 
monetario y las preocupaciones sobre la posición 
fiscal en algunos países avanzados. 

En este entorno de inflación aún en niveles elevados, 
se ha observado cierta heterogeneidad en los ajustes 
de política monetaria de los bancos centrales de las 
principales economías avanzadas y emergentes. Ello, 
en función de la valoración de cada banco central 
sobre la evolución del proceso inflacionario en sus 
respectivas economías. En las principales economías 
avanzadas, la mayoría de los bancos centrales siguió 
con el apretamiento de su postura monetaria. Sin 
embargo, algunas autoridades moderaron la 
magnitud de las alzas en sus tasas de referencia o las 
dejaron de incrementar. Otras volvieron a 
incrementar sus tasas de interés, luego de haberlas 
mantenido sin cambio en algunas decisiones previas. 
En las principales economías emergentes, la mayoría 
de los bancos centrales las mantuvo sin cambio. Por 
otro lado, algunos anunciaron recortes en sus tasas 
de interés en sus decisiones recientes. En general, las 
autoridades monetarias han señalado que ajustes 
futuros dependerán de la evolución de los 
indicadores económicos.  

En este complejo entorno internacional, en el 
segundo trimestre de 2023 la actividad económica en 
México se mantuvo resiliente y se expandió a un 
ritmo similar al del trimestre previo. Esta resiliencia 
se puede asociar con el buen comportamiento del 
gasto interno en general. El crecimiento en el 
segundo trimestre fue reflejo del buen desempeño 
tanto de las actividades secundarias como de las 
terciarias. 
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Por su parte, los mercados financieros nacionales 
mostraron un comportamiento ordenado durante el 
periodo que cubre este Informe. Ello, respaldado por 
los sólidos fundamentos macroeconómicos de 
México en comparación con otras economías 
emergentes, así como la menor volatilidad financiera 
internacional. En particular, las tasas de interés 
exhibieron movimientos acotados, mientras que la 
moneda nacional presentó una apreciación en 
relación con el dólar estadounidense. No obstante, 
las tasas de interés de mayor plazo presentaron 
durante agosto cierto ajuste al alza, mientras que el 
tipo de cambio experimentó una ligera depreciación 
a principios de dicho mes, la cual se ha venido 
revirtiendo. Ello en el contexto de mayor aversión al 
riesgo a nivel global. 

La inflación general anual en México siguió 
descendiendo en el periodo que abarca este Informe. 
En particular, pasó de 7.46% en el primer trimestre de 
2023 a 5.71% en el segundo, registrando 4.67% en la 
primera quincena de agosto. Este comportamiento a 
la baja fue resultado de la disminución de los 
componentes subyacente y no subyacente. Entre los 
trimestres referidos, la inflación subyacente pasó de 
8.28 a 7.31%, situándose en 6.21% en la primera 
quincena de agosto, nivel aún elevado. En su interior, 
la inflación anual de las mercancías y la de los 
servicios se mantuvieron altas. Esta última afectada 
por los choques globales que han presionado al alza 
sus costos y por la mayor demanda que han venido 
enfrentando. Por su parte, la inflación no subyacente 
anual registró una reducción significativa al pasar de 
5.06 a 1.00% entre los trimestres señalados, 
ubicándose en 0.13% en la primera quincena de 
agosto. 

Ante el avance cercano a lo anticipado en el proceso 
desinflacionario y la mitigación de diversas presiones, 
los pronósticos para la inflación general y subyacente 
presentados en este Informe son similares a los del 
anterior, si bien con ciertos ajustes en el corto plazo. 
En el Informe actual se mantienen vigentes los 
pronósticos para estas variables dados a conocer en 
el Anuncio de Política Monetaria más reciente 
correspondiente al 10 de agosto de 2023. De esta 
forma, permanece la previsión de que la inflación 
general siga disminuyendo en lo que resta de 2023 y 

en 2024, situándose en niveles cercanos al objetivo 
de 3% a partir del cuarto trimestre de 2024. 
Asimismo, se sigue anticipando que la inflación 
subyacente mantenga su trayectoria a la baja para 
ubicarse en niveles cercanos a 3% también en dicho 
trimestre. El comportamiento descendente que se 
espera para las trayectorias de la inflación general y 
subyacente toma en cuenta las acciones de política 
monetaria implementadas por el Banco de México, 
así como la previsión de que continúe la mitigación 
de diversas presiones sobre la inflación. Sin embargo, 
ante un entorno todavía complejo e incierto, se 
considera que el balance de riesgos respecto a la 
trayectoria prevista para la inflación en el horizonte 
de pronóstico se mantiene sesgado al alza. 

En las decisiones de política monetaria del periodo 
que se reporta, la Junta de Gobierno mantuvo la tasa 
de referencia sin cambios en 11.25%. Ello 
considerando que, si bien el panorama seguía siendo 
complicado, este era menos adverso que lo que se 
había enfrentado durante la mayor parte del año 
pasado. El proceso de desinflación en marcha ha 
venido contrastando con la clara y pronunciada 
tendencia ascendente que la inflación había 
presentado. Asimismo, juzgó que con el nivel de la 
tasa de referencia que ya se había alcanzado en este 
ciclo alcista, se tenía una postura sólida para hacer 
frente a los retos del entorno inflacionario. Así, 
después de haber incrementado la tasa de referencia 
en 15 reuniones consecutivas, acumulando 725 
puntos base de aumentos, decidió mantenerla sin 
cambios. 

La Junta de Gobierno vigilará estrechamente las 
presiones inflacionarias, así como todos los factores 
que inciden en la trayectoria prevista para la inflación 
y en sus expectativas. Estima que el panorama 
inflacionario será complicado e incierto a lo largo de 
todo el horizonte de pronóstico, con riesgos al alza. 
Ante ello, para lograr la convergencia ordenada y 
sostenida de la inflación general a la meta de 3%, 
considera que será necesario mantener la tasa de 
referencia en su nivel actual durante un periodo 
prolongado. El Banco Central reafirma su 
compromiso con su mandato prioritario y la 
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por 
consolidar un entorno de inflación baja y estable.  
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2. Entorno económico y financiero externo 

2.1. Actividad económica mundial 

Durante el segundo trimestre de 2023, la actividad 
económica mundial se expandió a un ritmo más 
moderado que en el trimestre previo, si bien 
ligeramente mayor del que se anticipaba al inicio del 
periodo (Gráfica 1). El crecimiento de la actividad 
global fue heterogéneo entre economías y sectores. 
En las economías avanzadas fue ligeramente mayor al 
del trimestre previo y en las principales economías 
emergentes se desaceleró, destacando el caso de 
China. Lo anterior en un entorno en el que las 
condiciones financieras y monetarias han continuado 
apretadas y su efecto sobre la actividad económica se 
ha vuelto más visible. Los índices de gerentes de 
compras apuntan a una continua expansión de los 
servicios y a debilidad de la actividad manufacturera 
en el nivel global a principios del tercer trimestre 
(Gráfica 2). Indicadores de comercio mundial 
sugieren que este siguió expandiéndose durante el 
segundo trimestre (Gráfica 3). No obstante, cifras 
más recientes, correspondientes al tercer trimestre, 
reflejan una moderación del comercio ante la 
desaceleración de la demanda, la recomposición del 
gasto hacia servicios, los efectos rezagados de la 
apreciación del dólar y las crecientes barreras al 
comercio.  

En Estados Unidos, la actividad económica se 
expandió en el segundo trimestre de 2023 a un mayor 
ritmo que el registrado en el primer trimestre de 
2023. El Producto Interno Bruto (PIB) creció a una 
tasa trimestral ajustada por estacionalidad de 0.6% 
en el segundo trimestre después de haber 
aumentado 0.5% en el primer trimestre del año. La 
expansión fue impulsada por el consumo privado, la 
inversión de los negocios, el gasto del gobierno y la 
acumulación de inventarios (Gráfica 4).1 Las 
contribuciones positivas de los factores mencionados 
fueron contrarrestadas parcialmente por el impacto 
negativo de las exportaciones netas y de la inversión 
residencial. 

 
1  Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por 

estacionalidad, la variación del PIB de Estados Unidos fue de 2.4% en 
el segundo trimestre y de 2.0% en el primer trimestre de 2023. 

Gráfica 1 

Mundial: crecimiento del PIB
Variación trimestral en por ciento, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de países utilizada para el cálculo representa

el 85.4% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de

compra. Se utilizan pronósticos para algunos países de la

muestra para el 2T-2023. Se acotó el rango de la gráfica para

facilitar la lectura. Las cifras que se muestran corresponden al

nivel mínimo y máximo de los indicadores que no se visualizan

en la gráfica.

Fuente: Elaborado por Banco de México con información de

Haver Analytics y J.P. Morgan. 
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Gráfica 2 

Mundial: índices de gerentes de compras
Desviación respecto del nivel de 50 puntos, a.e. 1/

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acotó el rango de la gráfica para facilitar la lectura. Las

cifras que se muestran corresponden al nivel mínimo del

indicador que no se visualiza en la gráfica.

1/ El índice varía entre 0 y 100 puntos. Una lectura por encima de

50 puntos se considera un aumento general en comparación al

mes previo y por debajo de 50 puntos una disminución general. 

Fuente: IHS Markit.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/EA880161-F19C-4085-B0D8-4CA1AA32FEB5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/91BC9F63-470E-4F3F-B888-C133366FBB62.html
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Gráfica 3 

Mundial: tráfico de contenedores
Índice 2015=100, a.e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: KIEL Institute.
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Gráfica 4 
EUA: PIB real y componentes

Variación trimestral en por ciento y 

contribuciones en puntos porcentuales, a.e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.  

Nota: Se acotó el rango de la gráfica para facilitar la lectura. El

color gris en las barras indica que el rango del eje vertical no

permite visualizarlas en su totalidad, por lo que no es posible

mostrar las contribuciones de los componentes.

Fuente: Bureau of Economic Analysis.
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En Estados Unidos, tanto la producción industrial 
como la manufacturera, dieron señales de cierto 
estancamiento durante el segundo trimestre 
respecto del inicio del año. La producción industrial, 
luego de registrar una expansión en abril, se contrajo 
en los dos meses siguientes. Lo anterior reflejó la 
tendencia de la actividad manufacturera y minera. 
Por su parte, la generación de electricidad y gas se 
contrajo durante todo ese periodo (Gráfica 5). En 
julio, la producción industrial creció 1.0% a tasa 

mensual ajustada por estacionalidad. Dicho 
crecimiento estuvo impulsado por el avance de todos 
sus componentes, destacando la expansión de 5.4% 
mensual del rubro de electricidad y gas. Respecto del 
gasto en construcción no residencial, este continuó 
incrementándose en el segundo trimestre, 
particularmente en el sector de tecnología (ver 
Recuadro 1). Por su parte, los índices de gerentes de 
compras sugieren que hacia delante la producción 
manufacturera registraría un debilitamiento en el 
tercer trimestre. 

Gráfica 5 

EUA: producción industrial
Promedio móvil de tres meses del índice enero 2019=100, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

Fuente: Reserva Federal.
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El mercado laboral en Estados Unidos siguió 
exhibiendo señales de apretamiento a pesar de la 
moderación de ciertos indicadores. La nómina no 
agrícola sumó 218 mil nuevas plazas en promedio por 
mes de abril a julio de 2023, después de haber 
registrado una creación de 312 mil plazas en 
promedio mensual en el primer trimestre (Gráfica 6). 
La tasa de desempleo permaneció baja, alrededor de 
3.5% entre marzo y julio. Por su parte, las solicitudes 
iniciales de seguro de desempleo se mantuvieron 
relativamente estables en relación con el nivel 
registrado en el inicio del trimestre, ubicándose en 
230 mil nuevas solicitudes en la semana que concluyó 
el 19 de agosto. El número de nuevas plazas vacantes 
continuó siendo elevado a pesar de haber registrado 
cierta disminución durante el periodo. Los principales 
indicadores del crecimiento de los salarios exhibieron 
una moderación durante el periodo (Gráfica 7). 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/3CA83FE5-FA42-47F9-A7A7-1C4374A2E2CC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/56BAF3F5-332B-4A22-9461-F114778D55AB.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/3EA49552-2C5E-40DF-8DC0-65338D49727C.html
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Gráfica 6 

EUA: nómina no agrícola

Variación mensual en miles de empleos, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

Nota: Se acotó el rango de la gráfica para facilitar su lectura. Las

cifras que se muestran corresponden a los valores mínimo (abril

de 2020) y máximo (junio de 2020) que no se visualizan en la

gráfica.

Fuente: Bureau of Labor Statistics.
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Gráfica 7 

EUA: índices salariales

Variación anual en por ciento, a.e.

a. e./ Cifras con ajuste estacional.

1/ Promedio móvil de tres meses de serie sin ajuste estacional.

2/Remuneraciones promedio por hora de producción y

empleados no supervisores.

Fuente: Haver Analytics y Reserva Federal de Atlanta.
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En la zona del euro, la actividad económica se 
expandió moderadamente en el segundo trimestre 
de 2023, al crecer 0.3% a tasa trimestral ajustada por 
estacionalidad luego de haberse estancado en el 
trimestre previo (Gráfica 8).2 No obstante, la 
actividad económica continuó mostrando señales de 
debilidad ante la atonía de la demanda interna. 
Además, la actividad manufacturera de la región 

 
2  Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por 

estacionalidad, la variación del PIB de la zona del euro fue de 1.0% en 
el segundo trimestre y 0.1% en el primer trimestre de 2023. 

siguió debilitándose debido a la moderación de la 
demanda mundial y al apretamiento de las 
condiciones financieras. El sector de los servicios 
siguió mostrando resiliencia a principios del 
trimestre, pero más recientemente se ha debilitado. 
La tasa de desempleo disminuyó de 6.5% en marzo de 
2023 a 6.4% en junio.  

Gráfica 8 

Zona del euro: Producto Interno Bruto real

Variación trimestral en por ciento, a. e. 

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acotó el rango de la gráfica para facilitar la lectura. La

serie incluye a Croacia, economía que se incorporó a la zona del

euro en enero de 2023.

Fuente: Eurostat.

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

12.1

-11.4
II Trim.

 

Respecto del resto de las principales economías 
avanzadas, en la mayoría de los casos se registró una 
expansión moderada durante el segundo trimestre 
del 2023. Los mercados laborales se han mantenido 
apretados en este grupo de economías, a pesar de la 
moderación que mostraron algunos indicadores. 

Para las principales economías emergentes se 
observó un comportamiento heterogéneo del 
crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 2023. 
En Asia Emergente, la mayoría de las economías 
continuó expandiéndose, si bien a ritmos 
heterogéneos. En el caso de China, en el segundo 
trimestre de 2023 el ritmo de crecimiento de la 
actividad económica se moderó (Gráfica 9).3 Ello 
asociado con la debilidad del sector inmobiliario, la 
atonía de la demanda externa y un menor dinamismo 
de la demanda interna, luego del fuerte impulso que 
recibió su economía ante el relajamiento de las 
restricciones de movilidad por la pandemia y la 

3  Expresado como tasa anual, la variación del PIB de China fue de 6.3% 
en el segundo trimestre de 2023 y de 4.5% en el primer trimestre. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/0FFD17AC-DB39-4CD6-B1DE-E4C8F2843D7B.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/3E954394-B006-41AA-AA22-678DDE769330.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/BDE215AF-36AD-453C-B0E6-D30A9F1963AF.html
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consecuente reapertura de actividades en el primer 
trimestre del año. En Europa Emergente, algunas 
economías exhibieron un crecimiento moderado y 
otras una contracción en el segundo trimestre del 
año. Por su parte, en América Latina se registró una 
contracción en varios países. 

Gráfica 9 
China: Producto Interno Bruto real

Variación trimestral en por ciento, a.e.

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acotó el rango de la gráfica para facilitar la lectura.

Fuente: Oficina Nacional de Estadísticas de China.
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Las perspectivas de crecimiento global por parte de 
organismos internacionales para 2023 se han 
revisado al alza en los últimos meses (Gráfica 10). Los 
ajustes reflejaron el impacto positivo de la 
normalización de las cadenas de suministro, la 
recuperación de la inversión y la expansión de los 
servicios en varias economías. En particular, en países 
como Estados Unidos, Reino Unido y Japón, las 
revisiones al alza en los pronósticos de crecimiento 
para 2023 estuvieron asociadas con la resiliencia del 
consumo y, en algunos casos, de la inversión, ante los 
efectos de los menores precios de la energía, entre 
otros factores. No obstante, los pronósticos siguen 
apuntando a una desaceleración del crecimiento de 
la actividad económica mundial en 2023 con respecto 
al año anterior. La moderación del ritmo de 
crecimiento en 2023 estaría asociada, en gran 
medida, con los efectos de las condiciones 
monetarias y de crédito restrictivas, especialmente 
en las economías avanzadas. Se prevé que el ritmo de 
expansión en 2024 sea similar al de 2023.  

Gráfica 10 
Pronósticos de crecimiento del PIB real

Variación anual en por ciento

1/ Los datos de 2022 corresponden a los estimados del Fondo

Monetario Internacional publicados en el World Economic

Outlook (WEO) Julio 2023.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook 
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Se considera que el balance de riesgos para las 
perspectivas de crecimiento de la economía global 
está sesgado a la baja, si bien algunos riesgos se han 
moderado ante la suspensión del techo de deuda en 
Estados Unidos y la firme respuesta de las 
autoridades estadounidenses y europeas para 
contener las turbulencias en sus sistemas bancarios. 
Entre los principales riesgos a la baja destacan: i) un 
apretamiento mayor y más duradero de las 
condiciones financieras globales y de otorgamiento 
de crédito que pudiera resultar de una política 
monetaria más restrictiva ante un proceso de 
desinflación más lento de lo anticipado o un mayor 
estrés en los mercados financieros; ii) un crecimiento 
menor al previsto en China, lo que pudiera estar 
asociado con un debilitamiento mayor al esperado de 
su sector inmobiliario y una menor resiliencia del 
consumo privado, entre otros factores; iii) una 
fragmentación económica en bloques geopolíticos 
que resulte en barreras para la inversión extranjera, 
las cadenas de producción, el comercio global, la 
tecnología, la movilidad de trabajadores y los 
sistemas de pagos internacionales; y iv) un 
escalamiento en el conflicto militar en Ucrania que 
ponga en riesgo el abastecimiento de energía y  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/FFEE5809-0EE8-49DF-95F8-C32B0E288AF5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/C879004D-51EC-4891-8E12-FB3693A13A85.html


Banco de México 

Informe Trimestral Abril - Junio 2023 7 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

alimentos. Entre los riesgos al alza para el crecimiento 
global destacan: i) una mayor resiliencia de la 
actividad económica, de la demanda y de los 
mercados laborales en las economías avanzadas, 
especialmente en Estados Unidos, a pesar del 
proceso de apretamiento monetario; ii) mayores 
estímulos económicos a los previstos en China que 
pudieran generar una derrama económica hacia otras 
economías; y iii) una disminución de la inflación 
subyacente más acelerada de lo previsto que derive 
en tasas de política monetaria menores a las 
anticipadas. 

2.2. Precios de las materias primas 

Los precios internacionales de las materias primas 
registraron durante gran parte del periodo que cubre 
este Informe un comportamiento en general a la baja, 
aunque con volatilidad. En particular, las cotizaciones 
del petróleo presentaron una tendencia a la baja a lo 
largo del segundo trimestre, seguida de alzas desde 
principios de julio que se extendieron hacia las dos 
primeras semanas de agosto. A la tendencia a la baja 
contribuyó una mayor oferta de crudo y de sus 
derivados por parte de Estados Unidos y de otros 
países no miembros de la Organización de Países 
Exportadores de Petróleo y países aliados (OPEP+). En 
cambio, los episodios de presiones al alza durante el 
trimestre estuvieron asociados principalmente con 
los anuncios de recortes en la producción de los 
países de la OPEP+ en abril. La reversión que se 
observó en julio fue resultado del anuncio de la 
extensión del recorte voluntario en la producción por 
parte de Arabia Saudita y de Rusia hasta septiembre, 
y de las expectativas de una mayor demanda para la 
segunda mitad del año impulsada por una resiliencia 
mayor a la anticipada de la economía global 
(Gráfica 11). Los contratos de futuros sugieren que el 
precio del crudo podría disminuir marginalmente 
durante el resto de 2023. 

En cuanto al gas natural, los precios también 
exhibieron un comportamiento volátil en el periodo 
que cubre este Informe. En Estados Unidos, 
aumentaron, particularmente a partir de junio, 
debido a la disminución en la generación de energía 
eólica y a las condiciones climatológicas más cálidas 
de lo anticipado, las cuales en agosto impulsaron los 
precios a su nivel más alto de los últimos 5 meses. En 

Europa, los altos niveles de abastecimiento y de 
inventarios de gas tuvieron una incidencia a la baja en 
los precios, principalmente en la primera mitad del 
segundo trimestre. A partir de junio, los precios han 
exhibido volatilidad ante el cierre temporal de la 
producción en tres importantes yacimientos en 
Noruega, y posteriormente, en agosto, ante la 
amenaza de huelga en algunas terminales de 
exportación de gas en Australia (Gráfica 12). Los 
contratos de futuros reflejan la expectativa de un 
aumento gradual en los precios en ambos mercados 
en lo que resta del año. 

Gráfica 11 
Precios del petróleo crudo

Dólares por barril

Nota: La línea vertical indica el inicio del 2T-23. El área

sombreada muestra la curva de futuros.

Fuente: Bloomberg.
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Gráfica 12 

Precios internacionales de gas natural

Dólares por millón de BTU

Nota: La línea vertical indica el inicio del 2T-23. El área

sombreada muestra la curva de futuros.

1/ Precio Spot del Gas Natural Henry Hub.

2/ Dutch TTF.

Fuente: Bloomberg.
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Por su parte, las cotizaciones de los metales 
industriales presentaron una tendencia a la baja 
durante abril y mayo, debido al debilitamiento de la 
demanda mundial. Posteriormente exhibieron cierta 
volatilidad con un sesgo al alza asociado a una 
disminución de la producción de metales en Europa. 
En los inicios de agosto los precios de algunos metales 
volvieron a verse presionados a la baja, en un 
contexto de preocupaciones sobre la demanda por 
parte de China y la acumulación de inventarios en 
dicho país (Gráfica 13).  

Gráfica 13 

Precios de metales seleccionados 1/

Índice 01/Ene/2021=100

Nota: La línea vertical indica el inicio del 2T-23.

1/ El índice GSCI es un indicador de 24 materias primas

elaborado por Goldman Sachs. En particular, el componente de

metales industriales sigue los precios del aluminio, cobre,

níquel, zinc y plomo.

Fuente: Bloomberg.
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Por su parte, los precios de los granos registraron un 
sesgo a la baja durante abril y mayo. Lo anterior, 
como reflejo de diversos factores, como la 
expectativa de condiciones climatológicas favorables 
en varios países productores y la extensión hasta el 
17 de julio del acuerdo conocido como la Iniciativa de 
Granos del Mar Negro. Los precios de algunos granos 
aumentaron en junio debido a preocupaciones por la 
sequía en el oeste de Estados Unidos y nuevamente a 
finales de julio, como resultado de la no ratificación 
de la Iniciativa de Granos del Mar Negro por parte de 
Rusia. No obstante, en semanas recientes se ha 
revertido dicho aumento (Gráfica 14). Los contratos 
de futuros de los granos sugieren que los precios 
podrían crecer marginalmente durante el resto del 
año. 

Gráfica 14 

Precios de los granos 
1/

Índice 01/Ene/2021=100

Nota: La línea vertical indica el inicio del 2T-23. El área

sombreada muestra la curva de futuros.

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

granos.

Fuente: Bloomberg.
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Recuadro 1Recuadro 1. La relocalización de la producción de semiconductores promovida por el gobierno de Estados Unidos 

Recuadro l. La relocalización de la producción de semiconductores promovida 
por el gobierno de Estados Unidos 

1. Introducción 

En agosto de 2022, el gobierno de Estados Unidos promulgó la 
"CHIPS and Science Act" con el fin de impulsar la investigación y 
producción local de bienes de alta tecnología, especialmente en 
el ámbito de los semiconductores y salvaguardar la seguridad 
nacional.1 La publicación de esta iniciativa ha coincidido con un 
incremento significativo en el gasto en construcción no 
residencial en el sector de bienes de cómputo y electrónica, lo 
cual sugiere, junto con los anuncios de varias empresas, una 
mayor inversión en nuevas plantas, posiblemente asociada con 
la producción de semiconductores, a raíz de los incentivos 
generados por la nueva ley. En este Recuadro se describe de 
manera sucinta el contenido principal de esta legislación. 2 

Adicionalmente, en la medida en que EUA reduzca su 
dependencia de semiconductores importados reubicando su 
producción a su territorio, ello pudiera generar una derrama 
económica hacia el exterior por la demanda adicional de 
insumos importados requeridos para la producción de 
semiconductores. Para analizar este posible efecto, se presenta 

un análisis que utiliza una matriz insumo-producto global, y que 
sugiere una vinculación relativamente baja de este sector con el 
resto del mundo. Sin embargo, también apunta a que existe 
espacio para que aumentos en la producción y productividad de 
este sector ejerzan una derrama económica hacia algunos países 
incluido México. Esto sobre todo, tomando en cuenta que, si 
bien China es el país con la principal vinculación (en términos de 
su contribución de valor agregado) con la manufactura de este 
sector estadounidense, ante las diferentes medidas que ha 
tomado el gobierno de EUA para desincent ivar su comercio de 
bienes de alta tecnología con este país, es de esperarse que la 
derrama hacia China se reduzca en el futuro. 

2. Evolución de la industria de los semiconductores en 

Estados Unidos 

La importancia de los semiconductores en el total de la industria 
manufacturera de Estados Unidos, medida por la participación 
del sector en el valor agregado de toda la industria, había estado 
creciendo constantemente hasta principios de los 2000. 
Posteriormente a ese año entró en un periodo de estancamiento 
y eventual contracción (Gráfica 1). 

La caída abrupta de esta participación desde 2001 podría estar 
asociada con la recesión de ese año que provocó una revisión 

CHIPS es un acrónimo de "Creating Helpfu l Incentives to Produce 
Semiconductors" ("Creación de Incentivos útiles para Producir 
Semiconductores") no necesariamente es una referencia a los 
microcircuitos denominados 11chips". 

En ese mismo año el Senado también aprobó la Ley Para Reducir la 
Inflación que destina 39 mmd también para el desarrollo de alta 
tecnología. Al estar enfocada al cuidado del medio ambiente y la 
energía no contaminante también puede estar influyendo sobre la 
construcción (Krugman, 2023). 

significativa de la valuación de las empresas de comunicaciones 
e información (conocida como la burbuja del "dotcom"), que 
tienden a ser los principales demandantes de semiconductores.3 

La tendencia decreciente que siguió a la recesión del 2001 
parece estar relacionada con el reacomodo de la producción 
mundial después del ingreso de China a la Organización Mundial 
de Comercio. Posteriormente, parte de la producción de 
semiconductores, a principios de los 2000 se comenzó a 
trasladar de Estados Unidos hacia otros países tecnológicamente 
avanzados, pero con costos de producción más bajos como 
Corea, Taiwán y China. En años más recientes los 
semiconductores más sofisticados se comenzaron a fabricar en 
países asiáticos. 4 

Gráfica 1 
EUA: importancia relativa de la producción industrial de 

semiconductores en el total de la producción industrial 
En por ciento, a.e. 
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Fuente: Reserva Federal. 

La pandemia hizo evidente el papel que los semiconductores 
tienen para la industria manufacturera global moderna. En 
particu lar, algunos sectores manufactureros como los 
automóviles, computadoras y otros equipos electrónicos fueron 
fuertemente afectados por la escasez de semiconductores. No 
obstante, adicionalmente a su importancia geopolítica, la 
relevancia de esta industria es mucho más amplia en el plano 
económico en tanto ha sido por décadas uno de los sectores más 
dinámicos de la industria de Estados Unidos y está relacionada 
con el desarrollo de la productividad de toda la economía.s 

De acuerdo con la Asociación de la Industria de Semiconductores, 
casi dos tercios de la demanda de semiconductores se deriva de 
productos de cómputo y comunicaciones. 

En 2019, el 100% de los semiconductores "más avanzados" (menores 
a 10 nanómetros) se produjeron fuera de Estados Unidos, según la 
Asociación de la Industria de Semiconductores (2022). 

Jorgenson et al. (2014) muestran que el crecimiento de la 
productividad de Estados Unidos de 1947 a 2010 se debió 
principalmente a sectores productores de bienes de tecnología de la 
información, entre los cuales el de los semiconductores ocupa un 
papel central. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/D196135E-9CC8-4EDF-87FC-847C9013DF95.html
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La producción de semiconductores es un proceso sofisticado y 
costoso. Sus etapas productivas se dividen en diseño, 
manufactura y ventas. Según estas facetas, los países líderes 
varían ligeramente. Según la Asociación de la Industria de 
Semiconductores {2022), el país con una mayor actividad en 
diseño y mercadeo de semiconductores es Estados Unidos, 
mientras que en la fabricación destacan en orden descendente 
de relevancia Taiwán, Corea del Sur, Japón, Estados Unidos y 
China. En 2020, Estados Unidos tenía una participación de 47% 
en las ventas mundiales de semiconductores, pero el 75% de la 
capacidad productiva de estos estaba concentrada en el Este de 
Asia. En Taiwán y Corea del Sur se encuentran las únicas dos 
empresas que son capaces de producir los semiconductores más 

avanzados. China se encuentra aún lejos de estos parámetros, 
pero la Asociación de la Industria de Semiconductores 
proyectaba en 2021 (dato público disponible más reciente) que 
dicho país sería el líder en ventas en 2030. 

Durante la pandemia, quedó de manifiesto la vulnerabilidad de 
la economía estadounidense ante su dependencia de 
semiconductores importados y la distribución geográfica de la 
producción de estos. Esto a su vez, está relacionado con 

preocupaciones de seguridad nacional que se derivan de la 
producción y el comercio de bienes de alta tecnología. Estos 
factores hicieron más urgente desde el punto de vista del 
gobierno estadounidense la aplicación de políticas 
gubernamentales para favorecer la producción local, que se 
compendiaron en la CHIPS Act de 2022. 

3. La "CHIPS and Science Act" 

En agosto de 2022, el gobierno de Estados Unidos emitió con 
apoyo bipartita la Ley CHIPS and Science de 2022 {The White 
House, 2022). Esto, con el propósito de reducir la dependencia 
de fuentes foráneas de este insumo y consolidar el liderazgo 
tecnológico en semiconductores.6 

La "CHIPS and Science Act" de 2022 (United States Senate, 2022) 
contempla lo siguiente: 

• Se incluye una erogación de 52.7 mil millones de dólares 
(mmd) repartida en cinco años para un ente de 
financiamiento denominado "CHIPS for America Fund". 
Esta partida contempla 39.5 mmd en incentivos para la 
manufactura incluida la de microcircuitos comunes usados 

en automóviles y sist emas de defensa. Los 13.2 mmd 
restantes se dedicarían a investigación y desarrollo, 
capacitación de la fuerza laboral y tecnología para la 
protección de comunicaciones internacionales y las 
cadenas de producción de semiconductores y otras 
tecnologías. 

• Proporciona también un crédito fiscal de 25 por ciento al 
gasto en inversión para la manufactura de 
semiconductores y equipo relacionado. 

La participación en la capacidad manufacturera moderna de 
semiconductores de Estados Unidos se ha reducido de 37% en 1990 
a 12% en la actualidad, principalmente porque gobiernos de otros 
países han promovido el desarrollo de esta industria durante décadas 
(Asociación de la Industria de Semiconductores, 2023). 

• Se incluyen diversos incentivos y salvaguardas para el uso 
de los fondos. Las empresas que busquen acceso a estos 
requieren demostrar que en sus inversiones pondrán 
atención a los intereses de las comunidades donde se 
instalen y que crearán oportunidades para negocios 
pequeños. Por otra parte, los fondos no pueden usarse en 
la compra de acciones propias ("buybacks" ) o en el pago 
de dividendos. Tampoco podrán usarse para construir 
instalaciones de tecnología avanzada en China y otros 

países que despierten preocupación. 

• Para incentivar la innovación en tecnologías inalámbricas, 
presupuesta 1.5 mmd para promover redes de radio 
abiertas. También busca promover la competitividad con 
nuevas tecnologías como inteligencia artificial, 
biotecnología y computación que resulten en nuevos 
negocios y más exportaciones. 

• Establecerá un directorio en la Fundación Nacional de 
Ciencia (NSF, por sus siglas en inglés) para enfocarse no 
solamente en las áreas de semiconductores, sino también 
en tecnologías avanzadas de comunicaciones, informática 
cuántica y biotecnología. Buscará fortalecer la 
comercial ización de la investigación y tecnología inventada 
y desarrollada localmente. 

• Busca proveer oportunidades educativas en los campos de 
ciencia, tecnología, ingeniería y matemáticas ("STEM" por 
las siglas en inglés) y desarrollar habilidades críticas para 
trabajos altamente calificados y bien remunerados. Para 
ello la nueva ley promueve la educación científica y 

tecnológica en todos los niveles educativos. En especial 
busca impulsar la educación "STEM" en instituciones que 
sirven primariamente a minorías y regiones con mayores 
necesidades. 

4. Efectos inmediatos aparentes de la "CHIPS and 
Science Act" 

La respuesta de las empresas de semiconductores a la 
elaboración y aprobación final de la ley ha sido rápida. Los datos 
de inversión parecen estar reflejando ya efectos significativos. 
Por ejemplo, diversas fuentes han reportado a lo largo de los 
últimos 12 meses planes de empresas de semiconductores para 
abrir nuevas plantas y expandir y ampliar sus operaciones, 
particu larmente en Texas, el estado con la mayor concentración 
de empresas de este tipo.7 Al cumplirse el primer aniversario de 
la firma de la CHIPS Act, la Casa Blanca reportó que diversas 
empresas de semiconductores habían anunciado planes de 
inversión en circuitos de memoria y expansiones de plantas de 
producción en Ohio, Arizona, Texas y Nueva York por un monto 
acumulado de 166 mmd (The White House, 2023). 

Por otro lado, se ha observado un notorio repunte del gasto 
privado en construcción no residencial para el sector 
manufacturero. Si bien este estaba creciendo desde antes de la 

En junio de 2023, el gobierno de Texas anunció una inversión de 1.3 
mmd en investigación y manufactura de semiconductores, para 
mantenerse al frente de la industria . 
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publicación de la CHIPS Act, el impulso posterior a ello es muy 
significativo. Esto ha sido particularmente notorio en la 
construcción relacionada con la producción de bienes de 
cómputo y electrónica. Lo anterior sugiere una rápida respuesta 
de los inversionistas privados a los incentivos contenidos en esta 
ley y a las restricciones para no invertir en territorios específicos 
fuera de Estados Unidos. Ello ha quedado de manifiesto en los 
anuncios de las empresas más importantes del ramo. 

2100 
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Gráfica 2 

EUA: gasto privado en construcción no residencial 
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Nota: Los números entre paréntesis refl ejan la contribución 

promedio en por ciento al t otal de los últimos 6 meses. La línea 

vertica l marca el anuncio de la Chips and Science Act en agosto 

de 2022. 

a .e./Cifras con ajuste estaciona l. 

Fuente: Haver Analytics. 

La Gráfica 2, en la que la línea vertical en agosto de 2022 indica 
la promulgación de la Ley CHIPS, sugiere una fuerte tendencia 
positiva de la construcción en el sector de manufacturas 
relacionadas con tecnologías avanzadas. De 2018 a 2020, el 
crecimiento del gasto en construcción para manufacturas se 
había mantenido estable. A partir de 2021, el gasto privado en 
construcción en manufactura inició un fuerte repunte (línea 
azul), encabezado por el subcomponente de cómputo y 
electrónica (línea amarilla) con un crecimiento 
significativamente más pronunciado que en otros sectores, 
posiblemente relacionado a la relocalización de la producción y 
los estímulos ofrecidos por el gobierno en diferentes iniciativas 
como la CHIPS Acto la Ley Para Reducir la Inflación de 2022 que 
también contiene apoyo a tecnología avanzada (United States 
Senate, 2022). Si bien el gasto privado en construcción del 
subcomponente de cómputo y electrónica venía creciendo a 

10 

La ICIO contiene información sobre 45 industrias para 66 países y es 
representativa del 93 por ciento del PIB mundial (OCDE; 2021). Véase 
Guilhoto et al. (2021) para una descripción más detallada. 

Por ejemplo, el sector de semiconductores está contenido en el 
agregado de Computadoras, equipo electrónico y ópt ico. 

Ello pudiera ser particularmente relevante en el contexto de un 
análisis de las implicaciones de la CHIPS Act que parece ir en el 
sentido de buscar modificar los vínculos productivos de una industria 
en particular. 

11 La metodología de Leontief parte de definir el valor de la producción 
como la suma de los insumos intermedios requeridos más la 

tasas elevadas desde el último trimestre del 2021, esta 
tendencia se aceleró significativamente con la promulgación de 
la CHIPS Act, acumulando así una subida de más de 15 veces 
desde mediados de 2021 a junio de 2023. En los últimos seis 
meses, la construcción en el sector de manufacturas ha 
contribuido con casi 30% del tot al de construcción, mientras que 
su subcomponente de cómputo y elect rónica aportó más de la 
mitad de el lo (16.6% del total del gasto privado en construcción). 

5. Estimación de los vínculos de la industria de 
semiconductores en EUA mediante un análisis de 
matriz insumo-producto global 

Esta sección busca, por medio de un enfoque de matrices 
insumo-producto globales: 1) estimar la contribución del valor 
agregado extranjero en el sector de semiconductores 
estadounidense y dimensionar su importancia a partir de lo 
observado para otros sectores, 2) identificar la importancia por 
país dentro del valor agregado extranjero en el sector de 
semiconductores estadounidense, y, por último 3) estimar el 
efecto de un choque hipotético en la producción de 
semiconductores en EUA sobre el va lor agregado de distintos 

sectores en México. Por razones de una desagregación limitada, 
para el análisis se utilizará el sector de Computadoras, equipo 
electrónico y óptico para aproximar el sector de 
semiconductores. 

Para lo anterior se utiliza la metodología de Leont ief (1936) y la 
matriz de insumo producto inter-país (ICIO) de la OCDE.8 Sin 
embargo, este enfoque conl leva ciertas limitaciones que hay que 
tener en cuenta en la interpretación de los resultados. En 
primera instancia, la desagregación de sectores en las matrices 
insumo-producto puede no corresponder uno a uno con el 
sector de interés, por lo que usualmente se recurre a 
aproximaciones que incluyan el sector a estudiar. 9 Asimismo, 
dado que las matrices uti lizadas corresponden al periodo 
pre-pandemia, cua lquier cambio estructural en las cadenas 
globales de valor posterior a la pandemia no estaría siendo 
capturado. Asimismo, los impactos estáticos bajo el enfoque 
insumo producto, no toman en cuenta la reconfiguración de la 
producción mundial y sus posibles efectos sobre los 
requerimientos de insumos_lO Así, el carácter estático de la 
matriz insumo-producto hace que los resultados del Recuadro 
sean únicament e indicativos de cómo se verían los efectos antes 
de dicha reconfiguración. 

Aplicando el procedimiento de Leontief (1936),11 se identifican 
las diferentes contribuciones o fuentes de valor agregado en la 

producción destinada para consumo f inal. Formalmente se presenta 
como: 

x = Ax + e (1) 

donde, e: es un vector (n x 1) que contiene la producción de cada 
sector/país n destinada a consumo final. A: es la matriz (n x n) de 
requerimientos técnicos para producir una unidad de producto. x: es 
un vector de producción (n X 1) que cont iene la producción total de 
cada sector/país n. 

Reordenando los términos en (1) obtenemos: 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/ED5A9820-9FCC-4FD5-861E-6E628EAFB221.html
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producción del sector i en EUA, con lo cual se calcula el 

porcentaje de valor agregado extranjero sectorial. Los 
resultados, que se muestran en la Gráfica 3, permiten distinguir 
diferentes grados de intensidad en la contribución del valor 

agregado externo contenido en la producción para las diferentes 
industrias de EUA. Por ejemplo, para el caso de la industria de 

automóviles en Estados Unidos, se aprecia que la producción 
contiene un 25 por ciento de valor agregado del exterior, 

mientras que el resto es valor agregado doméstico. 

Particularmente, destaca la posición relativamente baja del 
sector de fabricación de Computadoras, equipo electrónico y 
óptico. Lo anterior sugiere un potencial de efectos de derrama a 
otros países relativamente limitado ante un crecimiento en la 

producción en comparación con otros sectores y pareciera ser 
congruente con un sector altamente especializado. 

Gráfica 3 

EUA: valor agregado extranjero contenido 

en la producción sectorial 

En por ciento del tata I sectorial 
30 

25 

20 

15 

10 

Fuente: Elaboración propia con informacion de la OCDE. 

El valor agregado extranjero contenido en la producción de 
Computadoras, equipo electrónico y óptico mostrado en la 
Gráfica 3 (barra color rojo) puede descomponerse por país y 
sector de origen. En este sentido, la Gráfica 4 muestra la 
desagregación por país de origen del valor agregado extranjero 
contenido en la producción de Computadoras, equipo 

electrónico y óptico estadounidense. Destaca la elevada 
contribución relativa de China, así como la brecha con el resto 
de países en términos de la aportación de valor agregado a la 
producción de EUA. Sin embargo, dentro de este grupo México 

se encuentra entre aquellos que aportan más valor agregado a 

VA= VBc (2) 

donde V: es una matriz diagonal (n x n) con las razones de valor 
agregado a producción para cada industria/país 1, ... ,n. Por su parte, 
B = (1 - A)-• es la matriz inversa de Leontief que permite obtener la 
producción total necesaria de cada industria/país para producir los 
bienes finales incluidos en el vector c. El vector VA en la ecuación (2) 
contiene las contribuciones de valor agregado de todas las 
industrias/países a la producción de un sector en un país particular, 
dependiendo de cómo se defina el vector e. Para efectos del presente 
Recuadro, se define un vector e, de tamaño n x 1 con el valor de la 

la producción de este sector en Estados Unidos, por encima 

incluso de algunos países asiáticos importantes en la industria de 
semiconductores como Corea, Japón y Taiwán. Estos resultados 
sugerirían un potencial relativamente mayor de efectos de 

derrama hacia estos países, particularmente si se toma en 
cuenta que, recientemente, Estados Unidos ha tomado medidas 

en el sentido de desincentivar sus vínculos comerciales con 
China en lo relativo a bienes de alta tecnología.12 

Gráfica 4 

EUA: valor agregado extranjero contenido en la producción de 

computadoras, equipo eléctrico y óptico por país de origen 
En por ciento del valor agregado tota l del sector 
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Fue nte : Elaboración propia con informacion de la OCDE. 

Finalmente, el procedimiento de Leontief (1936) permite 

estimar el valor agregado adicional en cada sector/país inducido 
por un choque de un aumento en la producción total de un 
sector en un país particular. En este sentido, la Gráfica 5 muestra 

el porcentaje de valor agregado adicional, derivado de un 
incremento hipotético de 10 por ciento en la producción de 
Computadoras, equipo electrón ico y óptico en EUA, en los 
diferentes sectores productivos de México respecto del valor 

agregado sectorial inicial. Así, si bien destaca el crecimiento en 
el sector de computadoras localizado en México, también se 
aprecian crecimientos relativamente importantes en las 
industrias mexicanas de meta les básicos, equipo eléctrico y 

productos metálicos. Ello sugiere que estímulos en la producción 

de semiconductores a EUA pudieran beneficiar potencial y 
heterogénea mente a la industria mexicana, debido a la demanda 

adicional por insumos que se espera en los próximos años 

inducida por la CHIPS Act. No obstante, todavía es incierta la 
magnitud del choque proveniente de la reconfiguración de la 
producción de semiconductores en EUA. 

producción de cada sector i de EUA destinada a consumo final, y 
ceros en el resto. Así, se estima la ecuación (2) iterando 45 vectores 
e, restringidos cada uno a las 45 industrias identificadas para EUA en 
la ICIO del 2018. 

12 Por ejemplo, el 9 de agosto del 2023, el presidente Joe Biden firmó 
una orden ejecutiva que bloquearía y regularía las inversiones en alta 
tecnología con sede en Estados Unidos dirigidas a China. Esta medida 
contempla las inversiones en las industrias de chips informáticos 
avanzados, microelectrónica, tecnologías de información cuántica e 

inteligencia artificial. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/43E3E55A-F83B-4547-AC08-BE1D00E00E1D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/18716BD7-4E71-4765-975C-78BC3BEDF323.html


Banco de México 

Informe Trimestral Abril - Junio 2023 13 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

 
 

  

Gráfica 5 

Efecto estimado en el valor agregado sectorial en México de 

un aumento de 10% en la producción de la manufactura de 

Computadoras, eq. electrónico y óptico en EUA 

En por ciento del valor agregado inicial 
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Fuente: Elaboración propia con informacion de la OCDE. 

6. Consideraciones finales 

El interés de Estados Unidos por retomar el liderazgo frente a 
otros países en la producción de semiconductores, debido al 
papel central que dichos bienes tienen en la industria, y las 
vulnerabilidades que evidenció la escasez de semiconductores 
durante la pandemia motivaron el apoyo bipartidista a la "CHIPS 
and Science Act". Esta iniciativa otorga, de modo estratégico, 
fondos e incentivos para impulsar la producción de 
semiconductores en todas sus etapas, incluida la manufactura. 
Si bien es prematuro eva luar sus efectos, algunos datos 
oportunos y cierta evidencia anecdótica sugieren un impacto 
significativo que podría ser mucho mayor en el futuro si, como 
ha ocurrido en el pasado, la productividad de la economía 
aumenta su ritmo de crecimiento gracias a avances en este 
sector. Si bien esta industria manufacturera pareciera tener una 
participación de valor agregado extranjero en su producción 
relativamente baja, existe espacio para que aumentos en la 
producción y productividad de este sector ejerzan una derrama 
econom1ca hacia otros países, incluido México. Ello, 
particularmente, si el estímulo a la producción manufacturera en 
Estados Unidos es de magnitud considerable. El alcance de esta 

potencial derrama está sujeto al modo en que se dé la 
reconfiguración de la producción de semiconductores en 
Estados Unidos, así como del fortalecimiento de vínculos con los 
sectores productivos en México. 
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2.3. Tendencias de la inflación en el exterior 

En el periodo que cubre este Informe, la inflación 
general anual continuó disminuyendo en la mayoría 
de las principales economías, tanto avanzadas como 
emergentes. A lo anterior contribuyeron las menores 
presiones en los precios de los energéticos, cuya 
inflación incluso se ubicó en niveles negativos en 
varias economías como resultado, en parte, de un 
efecto de base de comparación. La reducción de la 
inflación general también reflejó, si bien en menor 
medida, menores variaciones en los precios de los 
alimentos. No obstante, la inflación general se 
mantuvo en niveles elevados y por encima de los 
objetivos de los bancos centrales en la mayoría de los 
casos, esto último especialmente en las economías 
avanzadas (Gráficas 15, 16 y 17). Por su parte, la 
inflación del componente subyacente ha exhibido 
cierta disminución, aunque de manera más gradual, 
por lo que continúa en niveles relativamente altos. A 
la reducción de la inflación subyacente ha contribuido 
la normalización de las cadenas de suministro 
globales y la disminución de los precios de algunos 
insumos.  

En Estados Unidos, las inflaciones general y 
subyacente anual retrocedieron a lo largo del 
segundo trimestre. No obstante, la inflación general 
se mantuvo por encima del objetivo de su banco 
central. En particular, la variación anual del índice de 
precios al consumidor pasó de 5.0% en marzo a 3.0% 
en junio, si bien avanzó a 3.2% en julio. La 
disminución entre marzo y julio fue resultado de la 
mayor deflación de los energéticos y, en menor 
medida, de un decremento en la inflación de los 
alimentos. La disminución de la inflación subyacente 
fue menor, al pasar de 5.6 a 4.7% en el mismo 
periodo. Este cambio reflejó, principalmente, la 
reducción de la inflación de los servicios y, en menor 
grado, de los bienes subyacentes. La información de 
las variaciones mensuales de la inflación subyacente 
también apunta a menores presiones. Así, sus 
lecturas recientes disminuyeron de 0.4% en marzo a 

0.2% en junio y julio. Por otro lado, la inflación 
general medida por el deflactor del gasto en consumo 
personal también descendió, al pasar de 4.2% en 
marzo a 3.0% en junio. A su vez, la inflación de su 
componente subyacente retrocedió de 4.6 a 4.1% en 
el mismo periodo.  

Gráfica 15 
Economías avanzadas: inflación general anual

Cifras en por ciento

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

2/ Se emplea el índice armonizado.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,

Eurostat, Banco de Japón, Oficina Nacional de Estadística del

Reino Unido e Instituto de Estadística de Canadá. 
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Gráfica 16 

Economías avanzadas: inflación subyacente anual

Cifras en por ciento

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

2/ Se emplea el índice armonizado.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,

Eurostat, Banco de Japón, Oficina Nacional de Estadística del

Reino Unido e Instituto de Estadística de Canadá.

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2019 2020 2021 2022 2023

Estados Unidos (PCE) 1/
Estados Unidos (IPC)
Zona del euro
Japón
Reino Unido 2/
Canadá

Julio
Junio

 

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/24990362-F1C4-44FF-B9B9-C1C8A78F81E2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/DE96F8B8-8FDA-4651-831A-5D8070012C9B.html


Banco de México 

Informe Trimestral Abril - Junio 2023 15 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

Gráfica 17 

Economías avanzadas: medida de medias truncadas de la 

inflación anual
Cifras en por ciento

Nota: Se emplean las medidas alternativas de la inflación 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 índice de inflación general. La suma de los recortes

de ambas colas de la distribución como porcentaje de la canasta

total de cada país son: 55% Estados Unidos (PCE), 16% Estados

Unidos (IPC), 45% zona del euro, 20% Japón y 40% Canadá. 

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

Fuente: Reserva Federal de Dallas, Reserva Federal de

Cleveland, Banco Central Europeo, Banco de Japón e Instituto de

Estadística de Canadá.
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En la zona del euro, la inflación general anual bajó de 
6.9% en marzo a 5.3% en julio como resultado de una 
inflación de la energía más negativa y una reducción 
en la inflación de los alimentos. Por su parte, la 
inflación del componente subyacente disminuyó más 
lentamente, al pasar de 5.7 a 5.5% en el mismo 
periodo. El comportamiento de la inflación 
subyacente respondió a una menor inflación de los 
bienes, si bien esta última fue parcialmente 
contrarrestada por un aumento en la de los servicios. 

Los pronósticos de inflación de corto plazo de los 
analistas se han mantenido relativamente estables 
para la mayoría de las economías avanzadas, si bien 
en algunos casos se han observado incrementos. No 
obstante, continúan previendo una moderación de la 
inflación general en 2023 respecto de los niveles 
registrados en 2022, aunque la inflación seguiría 

ubicándose en niveles mayores a los objetivos de 
inflación de sus bancos centrales. Las expectativas de 
inflación de mayor plazo derivadas de instrumentos 
financieros para estas economías se mantuvieron 
relativamente estables respecto de los niveles 
registrados a finales del primer trimestre (Gráfica 18).  

Gráfica 18 

Economías avanzadas: compensación por inflación 

de 5 años en 5 años
Cifras en por ciento

Nota: Las series se calculan con la diferencia entre las tasas

nominales de 10 y 5 años y las correspondientes a las de

instrumentos ajustados por inflación.

Fuente: J.P. Morgan.

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

ene-22 abr-22 jul-22 oct-22 ene-23 abr-23 jul-23

Zona del euro Reino Unido

Estados Unidos Japón

 

En la mayoría de las principales economías 
emergentes, la inflación general anual también 
disminuyó (Gráfica 19). Ello derivó, en gran medida y 
al igual que en varias economías avanzadas, de 
menores presiones en los precios de los energéticos 
y de los alimentos. Sin embargo, en la mayoría, la 
inflación general continúa por encima de los 
objetivos de los respectivos bancos centrales. En 
otros, como Brasil, Sudáfrica, Tailandia, Indonesia y 
China, la inflación general se ubica dentro del 
intervalo de variabilidad considerado por cada banco 
central o incluso por debajo de su objetivo puntual. 
En el caso de China, la inflación general anual se situó 
en 0.0% en junio y -0.3% en julio. La inflación 
subyacente exhibió una disminución gradual en la 
mayoría de las principales economías emergentes 
(Gráfica 20).  

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/866BE17C-3364-46FC-B336-C8596B0563B9.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/76534590-DDAA-4187-B82A-207DA2612719.html
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Gráfica 19 

Economías emergentes: inflación 

general anual

Cifras en por ciento

Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen

objetivo puntual de inflación se presenta el punto medio de su

intervalo o rango de tolerancia. Se acotó el rango de la gráfica

para facilitar la lectura.

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

2/ Cifras correspondientes a la primera quincena de agosto.

Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadística

correspondientes.
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Gráfica 20

Economías emergentes: inflación subyacente anual
Cifras en por ciento

Nota: Se acotó el rango de la gráfica para facilitar la lectura.

1/ Hace referencia a la serie que excluye volátiles utilizada por el 

Banco Central de Chile y el Instituto de Estadística de Filipinas.

2/ Se reporta la inflación "Core CPI for All Urban Areas".

3/ Esta medida excluye el impacto de precios regulados, ajustes

de impuestos y otras medidas administrativas.

4/ Cifras correspondientes a la primera quincena de agosto.

Fuente: Haver Analytics.
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En general, el balance de riesgos para la inflación 
mundial continúa sesgado al alza, en un entorno de 
elevada incertidumbre. Entre los riesgos al alza se 
encuentran: i) que ante la magnitud, alcance y 
duración de los choques que han afectado a la 

inflación subyacente mundial, esta permanezca en 
niveles elevados; ii) disrupciones adicionales en el 
suministro de materias primas derivadas del conflicto 
bélico en Ucrania o de eventos climatológicos 
adversos que pudieran impulsar al alza sus precios; 
iii) mayores precios de algunos insumos ante un 
escalamiento de tensiones geopolíticas y comerciales 
entre economías como Estados Unidos y China que 
afecten las cadenas globales de suministro; y iv) que 
las presiones salariales en algunas economías se 
trasladen a incrementos en los precios. Entre los 
riesgos a la baja destacan: i) una desaceleración de la 
demanda global mayor a la anticipada como 
resultado, entre otros factores, de los efectos del 
apretamiento de las condiciones monetarias y 
crediticias; y ii) mayores disminuciones en los precios 
de las materias primas y de los energéticos ante una 
menor demanda a la prevista en China, 
diversificación de las fuentes de suministro, o ante 
menores efectos del conflicto bélico en Ucrania.  

2.4. Política monetaria y mercados financieros 
internacionales 

En el periodo que se reporta, los bancos centrales de 
las principales economías avanzadas y emergentes 
han llevado a cabo ajustes a sus tasas de referencia 
de política monetaria de manera heterogénea. Ello, 
en función de la evolución de la inflación y de otros 
indicadores económicos, que, a su vez, han mostrado 
diferencias entre países. Con respecto a ajustes 
futuros, varios institutos centrales destacaron una 
mayor dependencia de los datos y de lo que estos 
vayan indicando sobre el panorama inflacionario.  

En las principales economías avanzadas, la mayoría 
continuó con el apretamiento de su postura de 
política monetaria (Cuadro 1). Algunos bancos 
centrales volvieron a incrementar sus tasas de interés 
luego de haberlas mantenido sin cambio en algunas 
decisiones durante el periodo, como la Reserva 
Federal de Estados Unidos y el Banco de Canadá. En 
cambio, algunos institutos centrales, incluyendo a los 
de Inglaterra y Noruega, aceleraron el ritmo de sus 
alzas argumentando una inflación más elevada o más 
persistente a la anticipada. Sin embargo, en su 
decisión más reciente, ambos institutos centrales 
regresaron al ritmo previo de alzas. Otros, entre ellos 
el Banco Central Europeo, moderaron la magnitud de 
sus alzas respecto al trimestre previo o mantuvieron 
las tasas sin cambio en sus decisiones recientes. Por 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/7FF930AF-C943-4CE6-9EAD-6C0E483BEEDA.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/CA9CB60F-4D09-4C62-A288-55A907975AB3.html
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su parte, los bancos centrales de Corea y Japón 
mantuvieron sin cambios sus tasas de interés durante 
todo el periodo que se reporta. No obstante, el Banco 
de Japón anunció modificaciones en la conducción de 
su control de la curva de rendimiento en el segmento 
de largo plazo para llevarlo a cabo con mayor 
flexibilidad. Ello con el fin de mejorar la sostenibilidad 
de su relajamiento monetario, ayudando a mejorar la 
funcionalidad y a reducir la volatilidad en los 
mercados financieros.4 Si bien en Japón la tasa real 
ex-ante se sitúa en niveles negativos, en otros casos, 
como el de Estados Unidos y la zona del euro, dicha 
tasa se ha elevado a niveles no vistos en alrededor de 
quince años en el contexto de las profundas 

presiones inflacionarias. Respecto de sus programas 
de compras de activos, la mayoría de los bancos 
centrales de este grupo de economías continuó con 
la reducción de sus tenencias de valores. Las 
expectativas de las tasas de referencia de política 
monetaria extraídas de instrumentos financieros 
para las principales economías avanzadas se 
ajustaron al alza en el periodo que se reporta, ante la 
persistencia de la inflación en niveles elevados. Con 
base en la última información disponible, las tasas de 
interés implícitas en las curvas de swaps (OIS) 
anticipan que se mantengan los niveles elevados por 
el resto de 2023 para las principales economías 
avanzadas.  

Cuadro 1 

Pa ís 
Me ta  de  

infla c ión 
1/

Último 

da to de  

infla c ión 

ge ne ra l 

a nua l 
2 /

Bre c ha  de  

infla c ión 

a c tua l 
3 /

Ca mbio 

a c um.  

ne to e n la  

TPM de  

2 0 2 1 a  la  

fe c ha

Ca mbio 

a c um.  

ne to e n la  

TPM de  

inic ios de l 

2 T- 2 3  a  la  

fe c ha

TPM 

a c tua l 
4 /

Ca mbio 

e spe ra do 

e n la  TPM
5 /  

pa ra  e l 

c ie rre  de  

2 0 2 3

Ca mbio 

e spe ra do 

e n la  TPM 
5 /  

pa ra  e l 

c ie rre  de  

2 0 2 4

Ta sa  re a l 

e x- a nte
6 /  

a c tua l

Puntos 

porcentuales
Por ciento Por ciento

Canadá 2.0 3.3 1.3 475 50 5.00 25.7 -26.2 2.6

Estados 

Unidos
2.0 3.0 1.0 525 50 5.38 11.7 -85.2 2.8

Japón 2.0 3.1 1.1 0 0 -0.10 6.2 30.2 -2.2

Zona del 

euro
2.0 5.3 3.3 425 75 3.75 10.0 -42.1 1.1

Reino Unido 2.0 6.8 4.8 515 100 5.25 52.0 31.1 2.8

Economías avanzadas: indicadores de política monetaria e inflación

1/ Como meta de inflación se utiliza el objetivo puntual (Reino Unido, Japón y la zona del euro), el punto medio del rango de variabilidad

(Canadá) 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 Japón excluye alimentos frescos. Para el

Reino Unido se emplea el índice armonizado.

3/ Diferencia entre el último dato disponible de inflación general anual y la meta de inflación.

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

5/ Se reporta la diferencia entre el nivel actual de la tasa de política monetaria y el nivel implícito para diciembre del año señalado

obtenido con la curva OIS. Esta se construye con el Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de

referencia efectiva a un día. 

6/ La tasa real ex-ante se calcula como la diferencia entre la tasa de política monetaria y las medianas de las expectativas de inflación para

el segundo trimestre de 2024 de Bloomberg consultadas durante agosto de 2023. Para la tasa de Estados Unidos se tomó el punto medio

del rango objetivo de la tasa de fondos federales, mientras que para zona del euro se tomó la tasa de depósitos. En la zona del euro la tasa

real ex-ante calculada con la tasa de refinanciamiento tiene un valor de 1.55%.

Fuente: Elaboración propia con datos de Haver Analytics, Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadística

correspondientes.

Puntos basePor ciento Puntos base

 

 
4  El Banco de Japón señaló que seguirá permitiendo que los 

rendimientos de los bonos del gobierno japonés (JGB) a 10 años 
fluctúen en un rango de alrededor de más y menos 0.5 puntos 
porcentuales con respecto al nivel objetivo, al tiempo que llevará a 
cabo el control de la curva de rendimiento con mayor flexibilidad, 
considerando los límites superior e inferior del rango como referencias, 

y no como límites rígidos, en sus operaciones de mercado. El Banco 
incrementó de 0.5 a 1.0% la tasa de interés a la que ofrecerá la compra 
de JGB a 10 años todos los días hábiles mediante operaciones de 
compra a tasa fija, a menos que sea muy probable que no se presenten 
ofertas. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/5075014A-15CB-4DDD-B3B2-ABF055FA4935.html
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Luego de haber aumentado su rango objetivo en 25 
puntos base (pb) en mayo, la Reserva Federal de 
Estados Unidos lo mantuvo sin cambio en junio y lo 
incrementó nuevamente en 25 pb en julio. Así, este 
se encuentra entre 5.25 y 5.50% actualmente, su 
nivel más alto en 22 años. Además, siguió con la 
reducción del tamaño de su hoja de balance. En su 
reunión de junio señaló que el mantener sin 
modificaciones el rango objetivo le permitiría al 
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) evaluar 
información adicional y sus implicaciones para la 
política monetaria. En conferencia de prensa, el 
presidente de dicha institución indicó que casi todos 
los miembros del Comité esperaban que fuera 
apropiado aumentar aún más las tasas de interés en 
este año y que ninguno pronosticaba un recorte en 
2023. Respecto de los ajustes a los pronósticos del 
FOMC entre marzo y junio, la mediana de crecimiento 
del PIB se revisó al alza para finales de 2023, de 0.4 a 
1.0%, y a la baja para 2024 y 2025, de 1.2 a 1.1% y de 
1.9 a 1.8%, respectivamente. Por su parte, los 
pronósticos de la inflación general tuvieron cambios 
marginales respecto a junio y anticipan que esta se 
ubique al cierre de 2023, 2024 y 2025 en 3.2, 2.5 y 
2.1%, respectivamente. En cuanto a la inflación 
subyacente, la mediana se modificó al alza de 3.6 a 
3.9% para el cierre de 2023, se mantuvo sin cambio 
en 2.6% para el cierre de 2024 y aumentó de 2.1 a 
2.2% para el cierre de 2025. En cuanto a la tasa de 
fondos federales, el Comité revisó al alza su 
expectativa para el cierre de 2023 de 5.1 a 5.6%, para 
el cierre de 2024 de 4.3 a 4.6% y para el cierre de 2025 
de 3.1 a 3.4%. Por su parte, con base en la última 
información disponible, las expectativas extraídas de 
instrumentos financieros anticipan que el nivel más 
alto de la tasa de interés sea de alrededor de 5.5% y 
que este se observe durante el cuarto trimestre de 
2023, para posteriormente disminuir a niveles de 
alrededor de 5.4% hacia finales del primer trimestre 
de 2024 y de 4.5% para el cierre de ese mismo año. 
En su reunión de julio, la Reserva Federal reiteró que 
seguirá evaluando la nueva información y que, para 
determinar el grado de endurecimiento adicional que 
podría ser apropiado, tomará en cuenta el 
apretamiento acumulado de la política monetaria, los 
rezagos con los que opera, y la evolución económica 
y financiera. Recalcó que las condiciones crediticias 
más restrictivas probablemente afecten la actividad 
económica, el empleo y la inflación, aunque el 
alcance de estos efectos continúa siendo incierto. En 

conferencia de prensa, el presidente de dicha 
institución indicó que estima que la política 
monetaria se encuentra en un nivel restrictivo y que 
los miembros del FOMC esperan que así continúe por 
un tiempo hasta que tengan confianza de que la 
inflación está disminuyendo de manera sostenible y 
lo consideren apropiado. En ese sentido, mencionó 
que en su próxima reunión podría anunciarse, ya sea 
una pausa, o un incremento en su tasa de referencia. 
Señaló que no prevé recortes en las tasas de interés 
este año y que mantendrán una postura dependiente 
de los datos. Detalló que el personal técnico de la 
Reserva Federal, si bien anticipa una desaceleración 
notable en el crecimiento económico de Estados 
Unidos a partir de finales de este año, ya no 
pronostica una recesión, dada la resiliencia mostrada 
por los diversos indicadores económicos en ese país. 
Las minutas de dicha reunión indican que la mayoría 
de los participantes continuaron observando riesgos 
significativos al alza para la inflación, lo que podría 
requerir un mayor endurecimiento de la política 
monetaria.  

El Banco Central Europeo (BCE) moderó su ritmo de 
alzas de 50 pb en su decisión de marzo a 25 pb en 
mayo, junio y julio. Así, sus tasas de refinanciamiento, 
de préstamos y de depósitos se ubicaron en 4.25, 
4.50 y 3.75%, respectivamente. En su decisión de 
mayo, la presidenta de dicha institución resaltó que 
aún tenían camino por recorrer en el proceso de 
alzas. En junio agregó que el Consejo no ha debatido 
ni empezado a pensar en una pausa en los 
incrementos de las tasas de interés. En su decisión de 
julio, comentó que los datos económicos 
determinarán si en su próxima reunión de 
septiembre se lleva a cabo un aumento en las tasas 
de referencia o una pausa en sus ajustes. Además, el 
BCE señaló que las decisiones posteriores del Consejo 
de Gobierno asegurarán que las tasas de política 
monetaria del BCE se ubiquen en niveles 
suficientemente restrictivos por el tiempo que sea 
necesario para lograr un retorno oportuno de la 
inflación a su objetivo de mediano plazo de 2%. Por 
otra parte, el Consejo también decidió fijar la 
remuneración de las reservas mínimas en 0% a partir 
del 20 de septiembre con lo cual mejorará la 
eficiencia de su política monetaria al reducir la 
cantidad total de los intereses que deben pagarse por 
las reservas. En relación con sus tenencias de valores, 
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el BCE suspendió las reinversiones bajo el Programa 
de Compra de Activos (APP) a partir de julio de 2023. 

En las principales economías emergentes, la mayoría 
de los bancos centrales conservó sus tasas de interés 
sin cambio en sus decisiones más recientes 
(Cuadro 2). Varios señalaron que los ajustes futuros 
dependerán de la evolución de los indicadores. Por 
otro lado, considerando las circunstancias 
económicas específicas en los países, algunos 
institutos centrales anunciaron recortes en sus tasas 
de interés. En particular, el banco central de Brasil 
redujo su tasa de interés de referencia en 50 pb en su 
decisión más reciente y mencionó que los miembros 
del Comité anticipan reducciones adicionales de la 
misma magnitud en las próximas decisiones si el 
escenario evoluciona conforme a lo esperado. Por su 

parte, el banco central de Chile recortó su tasa de 
referencia en 100 pb en su decisión de julio, la más 
reciente. Señaló que la inflación se redujo más rápido 
que lo previsto y que estima que, en el corto plazo, la 
tasa de referencia acumule una reducción algo mayor 
a lo considerado previamente. Indicó que la magnitud 
y temporalidad del proceso de reducción tomará en 
cuenta la evolución de los datos económicos. En 
China, el banco central anunció recortes en varias de 
sus tasas de interés de referencia, ante las 
preocupaciones respecto al menor dinamismo en el 
ritmo de su recuperación económica y con el fin de 
mantener condiciones de liquidez adecuadas en el 
sistema bancario. Otros institutos centrales 
incrementaron sus tasas de referencia después de 
haberlas mantenido sin cambio.  
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Cuadro 2 

País
Meta de 

inflación 1/

Último dato 

de inflación 

general anual

Brecha de inflación 

actual 2/

Cambio Acum. 

Neto en la TPM de 

2021 a la fecha 3/

Cambio Acum. 

Neto en la TPM de 

inicios del 2T-23 a 

la fecha 4/

TPM actual
Tasa real 

ex-ante actual 5/

Puntos porcentuales

Brasil 3.25 3.99 0.74 1125 -50 13.25 9.12

Hungría 3.00 17.64 14.64 1240 0 13.00 8.15

Colombia 3.00 11.79 8.79 1150 25 13.25 6.95

Rusia 4.00 4.30 0.30 775 450 12.00 6.40

México 6/ 3.00 4.67 1.67 700 0 11.25 6.80

Chile 3.00 6.48 3.48 975 -100 10.25 6.54

Perú 2.00 5.88 3.88 750 0 7.75 4.85

Rep. Checa 2.00 8.77 6.77 675 0 7.00 4.30

Sudáfrica 7/ 4.50 4.73 0.23 475 50 8.25 3.35

Filipinas 3.00 4.66 1.66 425 0 6.25 3.10

Indonesia 3.00 3.08 0.08 200 0 5.75 2.69

India 4.00 7.44 3.44 250 0 6.50 1.20

Polonia 2.50 10.80 8.30 665 0 6.75 0.85

Malasia                   - 2.03                         - 125 25 3.00 0.50

Tailandia 2.00 0.38 -1.62 175 50 2.25 0.04

Turquía 5.00 47.83 42.83 800 1650 25.00 -23.80

1/ Como meta de inflación se utiliza el objetivo puntual (Rusia), el punto medio del rango de tolerancia (Tailandia, Sudáfrica y Perú) o del

intervalo de variabilidad (Indonesia, India, Filipinas, Polonia, Rep.Checa, Turquía, Hungría, Chile, Brasil, Colombia y México) definido por los

bancos centrales. 

2/ Diferencia entre el último dato de inflación general anual disponible y la meta de inflación. 

3/ Diferencia entre la tasa de política monetaria actual y la del 1 de enero de 2021.

4/ Diferencia entre la tasa de política monetaria actual y la del 31 de marzo de 2023.

5/ Para el cálculo de las tasas reales ex-ante se utlizan las medianas de las expectativas de inflación para el segundo trimestre de 2024 de

Bloomberg consultadas durante agosto de 2023. Para fines de comparación en este cuadro se utilizó también la mediana de la encuesta de

Bloomberg para el caso de México. Así, tomando en consideración que la muestra de analistas difiere entre la Encuesta de Bloomberg y la

Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economía del Sector Privado de Banco de México, el cálculo de la tasa real ex-ante

también podría diferir.

6/ Cifra de inflación correspondiente a la primera quincena de agosto.

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

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadística correspondientes.

Economías emergentes: indicadores de política monetaria e inflación

Por ciento Por cientoPuntos base

 

En cuanto a los mercados financieros internacionales, 
se observó menor volatilidad durante gran parte del 
periodo que cubre este Informe en relación con el 
trimestre previo ante la moderación en las 
preocupaciones respecto de la estabilidad de los 
sistemas bancarios en algunas economías avanzadas 
y el acuerdo para la suspensión del límite de 
endeudamiento en Estados Unidos. En este contexto, 
los índices de condiciones financieras internacionales 
exhibieron un ligero relajamiento durante el segundo 
trimestre, aunque continuaron reflejando 

condiciones relativamente apretadas. A partir de 
agosto, se ha observado mayor volatilidad y aversión 
al riesgo en los mercados financieros internacionales, 
así como cierto apretamiento de las condiciones 
financieras (Gráfica 21). Ello asociado a 
preocupaciones sobre la posición fiscal de Estados 
Unidos, la baja en la calificación crediticia de algunos 
bancos pequeños y medianos de ese país, y la alta 
sensibilidad de los mercados a la publicación de cifras 
económicas que han contribuido a la expectativa de 
una postura monetaria restrictiva más prolongada 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/5FFFD46E-7B2F-4165-BB54-0ADAE3D67861.html
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ante la resiliencia de la actividad económica en 
algunos países.5 El comportamiento de los mercados 
ha resaltado la persistencia de riesgos para la 
estabilidad del sistema financiero internacional 
derivados de los altos niveles de endeudamiento en 
algunos países.  

Gráfica 21 
Índice de condiciones financieras globales
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Fuente: Goldman Sachs.
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Los índices accionarios de las principales economías 
avanzadas exhibieron un comportamiento 
diferenciado en el periodo que se reporta. En Estados 
Unidos se registraron ganancias durante la mayor 
parte del periodo como reflejo de la expectativa del 
fin del ciclo de alzas de tasas, el buen desempeño de 
las empresas del sector tecnológico y la resiliencia 
mayor a la anticipada en la economía global. No 
obstante, en agosto, los mercados accionarios 
registraron ciertas pérdidas ante la posibilidad de un 
apretamiento monetario adicional en algunas 
economías (Cuadro 3).  

 
5  A principios de agosto el gobierno de Estados Unidos anunció un 

aumento en la emisión de deuda y una de las principales calificadoras 
revisó a la baja la calificación de la deuda soberana de dicho país. Al 
justificar su decisión, la calificadora citó el deterioro fiscal esperado, así 

Las tasas de interés de bonos gubernamentales, tanto 
de corto como de largo plazos, de las principales 
economías avanzadas mostraron incrementos, 
particularmente a partir de mayo. Ello, ante la 
persistencia de la inflación en niveles elevados, 
mercados laborales apretados, una menor 
desaceleración de la actividad económica respecto a 
lo anticipado y la expectativa de que se mantenga una 
política monetaria restrictiva. A partir de agosto, a los 
factores anteriores se sumaron las preocupaciones ya 
mencionadas sobre la situación fiscal en Estados 
Unidos y la baja en la calificación crediticia de algunos 
bancos pequeños y medianos de ese país. Respecto 
de la curva de rendimiento en Estados Unidos, 
diversas medidas de la pendiente continuaron 
invertidas (Gráfica 22).  

En los mercados cambiarios, el dólar estadounidense 
se encuentra en niveles similares a los observados al 
inicio del trimestre respecto de las divisas de la 
mayoría de las principales economías avanzadas. No 
obstante, durante mayo y junio el dólar se apreció 
moderadamente ante la expectativa de un mayor 
apretamiento monetario en Estados Unidos apoyado 
en la resiliencia de los mercados laborales e inflación 
con persistencia en niveles elevados en Estados 
Unidos. Posteriormente, el dólar se depreció ante la 
publicación de cifras de inflación del mes de junio por 
debajo de lo anticipado en Estados Unidos y la 
expectativa de un menor apretamiento monetario 
respecto al que se anticipaba. Más recientemente, 
este ha revertido dicha tendencia. 

como la erosión de la gobernanza respecto a temas fiscales en dicho 
país, la cual se ha manifestado en repetidos retrasos para aprobar los 
límites de endeudamiento. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/B00648A1-BA14-4993-A7BA-FB3ED0A5DA9C.html
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Cuadro 3 

País Divisas Bolsas

Tasas de 

interés 

2A

Tasas de 

interés 

10A

CDS

Estados Unidos 1.0% 9.4% 87 65 1

Zona del euro 0.4% 0.4% 36 22 ND

Reino Unido 2.4% -2.2% 180 93 0

Japón -9.8% 14.9% 6.8 31.9 -3

Canadá -0.3% 0.9% 94 70 -1

México 6.9% 0.7% -7 38 -22

Brasil 4.1% 16.2% -191 -190 -63

Chile -7.9% 13.8% -27 63 -47

Colombia 11.3% -4.0% -354 -118 -81

Perú 2.0% 6.6% -106 -63 -35

Rusia -23.1% 31.0% 421 355 ND

Polonia 4.9% 17.4% -72 -39 -36

Turquía -38.7% 64.3% 699 1,128 -153

Rep. Checa -2.2% -0.1% 0 -25 -7

Hungría 0.1% 34.9% -211 -123 -21

China -5.9% -4.2% -21 -27 7

Malasia -5.2% 2.2% 14 -6 -22

India -0.6% 10.3% 8 -13 -20

Filipinas -4.4% -4.2% -3 -3 -16

Tailandia -2.7% -2.5% 50 34 0

Indonesia -1.8% 2.2% 5 -41 -12

África Sudáfrica -3.8% -1.7% 9 58 -31

Nota: Las tasas de interés corresponden a las de los bonos

gubernamentales en los plazos especificados, con excepción de

Hungría, donde se utilizó la tasa del bono de 3 años y de Filipinas y 

Sudáfrica donde se utilizó la tasa swap a 2 años. Los valores

negativos en la divisas indican depreciación frente al dólar. Para

Estados Unidos se utilizó el índice DXY, para el cual un valor

positivo indica apreciación del dólar frente a una canasta de

divisas. El dato del CDS de Rusia está descontinuado y para la

zona del euro no se emite para el agregado de esa región.

Fuente: Bloomberg.

Economías avanzadas y emergentes: desempeño de activos 

del 31 de marzo al 29 de agosto de 2023
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En las principales economías emergentes, si bien los 
mercados accionarios tuvieron un comportamiento 
mixto entre países a lo largo del periodo, en la 
mayoría de los casos se ubican actualmente en 
niveles mayores a los observados a inicios del 
segundo trimestre. Por su parte, las tasas de interés 

de bonos gubernamentales de largo plazo en la 
mayoría de las economías emergentes registraron 
una disminución respecto de los niveles observados a 
finales del trimestre previo, aunque en algunos casos 
con fluctuaciones acotadas durante el periodo. Las 
divisas de este grupo de países exhibieron un 
comportamiento mixto durante gran parte del 
periodo. Sin embargo, estas se han debilitado 
recientemente ante un sentimiento de mayor 
aversión al riesgo, por lo que en la mayoría de los 
casos se han depreciado ligeramente al comparar su 
nivel actual respecto del dólar estadounidense con el 
de finales de marzo (Gráfica 23). En cuanto a los flujos 
de capital, en el periodo que se reporta se observaron 
entradas netas acumuladas en el agregado de 
economías emergentes (Gráfica 24). No obstante, los 
flujos mostraron un comportamiento diferenciado 
entre economías y clases de activos. En general, se 
registraron entradas netas acumuladas a activos de 
renta variable y salidas moderadas de los de renta 
fija. 

Gráfica 22 
EUA: diferencia en el rendimiento de los bonos del tesoro

En puntos porcentuales

Nota: Promedio mensual de datos diarios. El área sombreada

indica los periodos de recesión en Estados Unidos de acuerdo

con el National Bureau of Economic Research.

1/ Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses

para 6 trimestres adelante menos la tasa de 3 meses actual,

siguiendo la utilizada en Favara et al. (2016). "Recession Risk and

the Excess Bond Premium", FEDS Notes.

Fuente: Elaborada por Banco de México con datos de la Reserva

Federal de San Luis (FRED).
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Gráfica 23 

Índice DXY y tipo de cambio de economías emergentes 

respecto al dólar
Índice 01/Ene/2020=100

Nota: Se invirtió la escala del índice DXY. Un movimiento hacia

arriba representa una depreciación para todas las series en la

gráfica. La línea vertical indica el inicio del 2T-23.

1/ DXY: Índice del dólar estadounidense calculado por el

Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado

del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés,

libra esterlina, dólar canadiense, corona sueca y franco suizo.

Fuente: Bloomberg.
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Gráfica 24 

Flujos acumulados de fondos dedicados a economías 

emergentes por semanas del año
1/

Miles de millones de dólares

1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de

acciones y bonos de países emergentes, registrados en países

avanzados. Los flujos excluyen el desempeño de la cartera y

variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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En este contexto, en adición a los riesgos 
mencionados para el crecimiento y la inflación 
mundiales en secciones previas de este Informe, 
persisten factores de riesgo adicionales para los 
mercados financieros internacionales, si bien algunos 
se han moderado. Entre los riesgos destacan: i) que 
la persistencia de la inflación derive en un mayor 
apretamiento monetario 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 
exposición a tasas de interés; ii) que ante un posible 
episodio de estrés en el sector financiero de alguna 
economía de importancia sistémica, este conduzca a 
un fuerte apretamiento de las condiciones 
financieras mundiales; iii) una corrección abrupta y 
desordenada en la valuación de algunos activos 
financieros que pudiera generar salidas de flujos de 
capital de las economías emergentes; y iv) los 
elevados niveles de endeudamiento del sector 
privado y público en algunas economías que pudieran 
resultar en problemas de sostenibilidad de la deuda 
ante un mayor apretamiento de las condiciones 
financieras y de otorgamiento de crédito. En el 
mediano plazo, continúan aquellos riesgos asociados 
con condiciones climáticas más extremas y pérdida 
de biodiversidad que pudieran tener implicaciones 
negativas tanto para la actividad económica como 
para la estabilidad del sistema financiero. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/DE54BC58-FE11-41BE-8AAC-BFE368CBBEC7.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/A7947D10-B64C-4CEF-975E-4C953B94624E.html
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3. Entorno económico y financiero en México 

3.1. Actividad económica6 

En el segundo trimestre de 2023, la actividad 
económica en México continuó mostrando resiliencia 
y se expandió a un ritmo similar al del primer 
trimestre. Esta resiliencia de la actividad productiva 
se puede relacionar en mayor medida con el 
desempeño favorable del gasto interno. Con cifras 
desestacionalizadas, en el periodo abril-junio de 2023 
el PIB exhibió un aumento trimestral de 0.84% 
(avance anual de 3.6% tanto con series originales 
como con cifras ajustadas por estacionalidad). Este 
crecimiento en el segundo trimestre se presentó 
después de incrementos respectivos de 0.64 y 0.81% 
en los dos trimestres previos (Gráfica 25). 

Desde una perspectiva sectorial, en el segundo 
trimestre el crecimiento de la economía mexicana 
estuvo apoyado en el desempeño positivo de los tres 
grandes sectores de actividad (Gráfica 26). La 
producción industrial se mantuvo dinámica, incluso 
creciendo a un ritmo superior al observado en 
trimestres previos. En el periodo registró un avance 
desestacionalizado de 1.22% respecto del primer 
trimestre del año, aunque con un comportamiento 
diferenciado en su interior (Gráfica 27a). Los servicios 
mantuvieron una trayectoria positiva, al presentar 
una expansión trimestral de 0.67% en el segundo 
trimestre. Finalmente, las actividades primarias 
exhibieron una recuperación parcial respecto de la 
caída del primer trimestre y permanecieron en 
niveles relativamente elevados.  

En mayor detalle: 

i. En el periodo abril-junio de 2023, la fabricación 
de equipo de transporte presentó un importante 
repunte como reflejo de la significativa 
reactivación de la industria automotriz terminal 

en abril y mayo. El total del subsector alcanzó en 
el segundo trimestre de 2023 su mayor nivel 
desde que se tiene registro (Gráficas 27b y 27c). 
En contraste, el agregado de manufacturas sin 
equipo de transporte acentuó su tendencia a la 
baja. Ello como resultado de un débil 
desempeño en la mayoría de los subsectores 
que lo componen. 

Gráfica 25 

Producto Interno Bruto 1/
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6  El 29 de agosto de 2023, el INEGI publicó la información del Sistema de 

Cuentas Nacionales de México (SCNM) derivada del cambio de año 
base de 2013 a 2018. Este Informe ya incorpora la nueva información. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/5995D134-A3F7-497C-BF13-8E250137D7B8.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/5995D134-A3F7-497C-BF13-8E250137D7B8.html


Banco de México 

Informe Trimestral Abril - Junio 2023 25 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

ii. La expansión de la construcción en el trimestre 
abril-junio se debió, fundamentalmente, al 
fuerte incremento en el componente de obras 
de ingeniería civil. Dicho rubro se ubicó en su 
nivel más alto desde que se tiene registro (enero 
de 1993). Por su parte, la edificación y los 
trabajos especializados mostraron debilidad 
(Gráfica 27d).  

iii. En el trimestre abril-junio de 2023, el sector de 
electricidad, agua y gas se contrajo respecto del 
trimestre previo, en tanto que el de la minería 
mostró una desaceleración. En el interior de esta 
última, la extracción de petróleo y gas exhibió 
una pérdida de dinamismo al cierre del segundo 
trimestre. A su vez, la minería de minerales 
metálicos y no metálicos y los servicios 
relacionados con la minería disminuyeron en ese 
periodo (Gráficas 27e y 27f).  

iv. En cuanto al incremento de los servicios, en el 
trimestre abril-junio de 2023, la mayoría de sus 
componentes mostraron un desempeño 
favorable (Gráfica 28). Los sectores de comercio 
al por mayor, de servicios inmobiliarios y de 
servicios educativos mostraron una reactivación 
respecto del primer trimestre. Los rubros de 
comercio al por menor, de información en 
medios masivos, de esparcimiento, de servicios 
financieros, de servicios profesionales y de salud 
mantuvieron dinamismo. El resto de los rubros 
siguió presentando cierta desaceleración, siendo 
más notable en los servicios de alojamiento 
temporal y de preparación de alimentos y 
bebidas.  

v. Después de haber caído en el primer trimestre 
del año, en el segundo trimestre las actividades 
primarias exhibieron cierta recuperación y 
permanecieron en niveles relativamente 
elevados (Gráfica 26b). Este resultado se explicó, 
en parte, por aumentos en la superficie 

 
7  Dichos cultivos fueron el maíz forrajero, la alfalfa verde, el pepino, la 

naranja y el tabaco. 

sembrada para el ciclo otoño-invierno y en la 
cosechada para el ciclo primavera-verano, así 
como por avances en la producción de diversos 
cultivos.7 

Gráfica 26 
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Gráfica 27 

a) Actividad industrial b) Sector manufacturero 1/
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e) Componentes del sector de la minería f) Plataforma de producción petrolera 4/
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia publicados por INEGI. La primera se representa con la línea sólida y la segunda

con la punteada.

1/  Se acotó la escala vertical de la gráfica para facilitar su lectura.

2/ Elaboración y desestacionalización del Banco de México con información de INEGI.

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

4/ Desestacionalización 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 Vehículos Ligeros, INEGI y Pemex.
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Gráfica 28 

IGAE de actividades terciarias 1/

Índice 2019=100, a. e.

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la línea sólida y la segunda con la punteada. 

1/ Se acotó la escala vertical de algunas gráficas para facilitar su lectura.

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

85

90

95

100

105

110

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

IGAE del sector serv icios

Excluyendo servicios de apoyo a los negocios

Junio
78.1
77.1

85

90

95

100

105

110

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Comercio al mayoreo

Educativos

Inmobiliar ios y de alquiler
Junio72.1

20

35

50

65

80

95

110

125

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Transportes, correo y

almacenamiento
Alojamiento temporal

Apoyo a los negocios

Otros excepto

gubernamentales
Act. Legislativas y

gubernamentales Junio

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Comercio al menudeo
Información en medios masivos
Financieros y  de seguros
Prof. ,  cient íficos y  técnicos
Salud y asistencia social
Esparcimiento, cul turales y deportivos

Junio
65.3
14.8

 

Por el lado de la demanda agregada, se estima que el 
crecimiento de la actividad económica en el segundo 
trimestre de 2023 haya estado asociado, 
principalmente, con una evolución positiva del gasto 
interno, particularmente de la inversión. A su vez, se 
estima que la demanda externa haya exhibido atonía 
en el periodo. 

En el bimestre abril-mayo de 2023, el consumo 
privado mantuvo una trayectoria positiva. En su 
interior, persistió el elevado dinamismo del consumo 
de bienes de origen importado. En contraste, el de 
bienes de origen nacional acentuó su tendencia a la 
baja, en tanto que el de servicios exhibió una 
desaceleración (Gráfica 29a).  

i. Indicadores relacionados con el consumo 
privado en el mercado nacional mostraron, en lo 
general, un desempeño favorable durante el 
periodo abril-junio. En particular, las ventas de 
las industrias manufactureras más relacionadas 
con el consumo, las ventas del conjunto de 
tiendas relacionadas con la ANTAD, las ventas de 
vehículos ligeros y los ingresos en empresas 
comerciales al por menor exhibieron avances. El 
gasto con tarjetas de crédito y débito en 
términos reales mantuvo en el segundo 
trimestre del año y principios del tercero una 
tendencia al alza (Gráficas 29c y 29d). 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/85D32F01-0E95-4CF3-A97A-905A1A32A4AE.html
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Gráfica 29 

a) Consumo privado total y sus componentes b) Consumo de bienes totales, nacionales e importados 

Índice 2019=100, a. e. Índice 2019=100, a. e.

c) Indicadores asociados al consumo privado d) Gasto con tarjetas (crédito más débito) en términos reales 4/ 5/

Índice 2019=100, a. e. Variaciones porcentuales mensuales,  a. e.

Indicadores de consumo 
1/

a. e. / Serie con ajuste estacional.

1/ Se acotó la escala vertical de las gráficas para facilitar su lectura. 

2/ Incluye bienes nacionales e importados. Cálculo y desestacionalización del Banco de México.

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

Cálculo del Banco de México.

4/ Gasto mensual deflactado con el INPC. En enero de 2023 se modificó la metodología en la medición de esta variable, agregando

instituciones que antes no reportaban, así como mejoras en los filtros que aseguran la calidad de la información. La serie que se

muestra se retropoló de enero de 2017 a diciembre de 2022 considerando un factor de ajuste determinado por la relación entre los

datos nuevos y los anteriores publicados en diciembre de 2022.

5/ Promedio móvil de tres meses. 

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b) Elaboración del Banco de México con información del SCNM,

INEGI. c) Banco de México con base en información de la Asociación Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de 

la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI, Banco de México con información de la Encuesta Mensual de la

Industria Manufacturera (EMIM) y del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Vehículos Ligeros, INEGI.

Desestacionalización de las ventas reales de la ANTAD, de las ventas internas de vehículos ligeros al menudeo y de las ventas de la

EMIM por Banco de México. d) Elaboración del Banco de México con información del Banco de México e INEGI.
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ii. Los determinantes del consumo exhibieron un 
comportamiento diferenciado en el periodo 
abril-junio de 2023. La masa salarial real mostró 
un incremento respecto del trimestre previo 
como resultado de una expansión en las 
remuneraciones medias reales (Gráfica 30a). La 
población ocupada remunerada disminuyó, si 
bien se ubicó en niveles elevados. La confianza 
del consumidor se mantuvo en niveles altos 
(Gráfica 30b). Por su parte, los ingresos en 
dólares por remesas continuaron creciendo 
(Gráfica 30c). Medidos en pesos constantes se 
contrajeron como reflejo, principalmente, de la 
apreciación del peso respecto del dólar. 
Finalmente, en junio de 2023 el crédito bancario 
vigente al consumo mantuvo una elevada tasa 
anual de crecimiento en términos reales (ver 
sección 3.3). 

Gráfica 30 
Determinantes del consumo

a) Masa salarial real total 1/

Índice 2019=100, a. e. 
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b) Confianza del consumidor 

Balance de respuestas, a. e.

26

30

34

38

42

46

50

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Julio

 

c) Remesas
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

primera se representa con la línea sólida y la segunda con la

punteada. En la gráfica a) solo se muestra la serie

desestacionalizada.

1 / Cálculos a partir de las cifras de la ENOE, ETOE de abril a junio

de 2020 y de la ENOEN, INEGI. Se acotó la escala vertical de la

gráfica para facilitar su lectura.

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

Fuente: a) Elaboración del Banco de México con información de

la Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE), INEGI. b)

Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO),

INEGI y Banco de México. c) Elaboración del Banco de México con

información de Banco de México e INEGI.
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En el bimestre abril-mayo de 2023, la inversión fija 
bruta continuó exhibiendo un importante dinamismo 
(Gráfica 31a). Ello derivado del repunte en el rubro de 
obras de ingeniería civil reportado en mayo, así como 
del dinamismo que mantuvo la inversión en 
maquinaria y equipo. Por su parte, el gasto de 
inversión en construcción residencial mantuvo una 
moderada reactivación. 

i. En el interior del gasto en construcción, el 
repunte del rubro no residencial en mayo 
condujo a que este se situara en su máximo nivel 
desde enero de 1993. En cuanto al componente 
residencial, este mostró un incipiente cambio de 
tendencia al alza, si bien con una marcada 
volatilidad en su comportamiento mensual. En 
mayo se situó en términos ajustados por 
estacionalidad 7.3% por debajo del nivel 
reportado antes de la emergencia sanitaria 
(Gráfica 31b). Por sector institucional  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/0E308495-D938-4E6B-8F7D-182FDCD495F2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/0E308495-D938-4E6B-8F7D-182FDCD495F2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/0E308495-D938-4E6B-8F7D-182FDCD495F2.html
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contratante, durante el periodo abril-junio la 
construcción formal solicitada por el sector 
privado mantuvo el dinamismo observado en el 
trimestre previo. El crecimiento en el trimestre 
fue resultado, principalmente, del avance del 
rubro de construcción de vivienda y, en menor 
medida, del desempeño favorable del agregado 
de construcción privada sin vivienda. Respecto 
de la obra solicitada por el sector público, esta 
registró un repunte extraordinario en el segundo 
trimestre, derivado, fundamentalmente, de un 
importante avance en la construcción de obras 
ferroviarias y de obras de agua, riego y 
saneamiento (Gráfica 31c).  

ii. La inversión, tanto en equipo de transporte, 
como en el resto de la maquinaria y equipo, 
siguió mostrando una trayectoria creciente en el 
periodo abril-mayo. En ambos casos, los avances 
estuvieron impulsados en mayor medida por el 
componente de origen importado. Respecto de 
esto último, las cifras de importaciones de 
bienes de capital sugieren que ese indicador 
habría exhibido atonía en el periodo junio-julio 
(Gráfica 31d). 

En cuanto a la demanda externa, en términos 
desestacionalizados, en el periodo abril-julio de 2023 
el valor en dólares de las exportaciones 
manufactureras presentó un crecimiento respecto 
del primer trimestre.8 Dicho comportamiento se 
derivó de un avance en las exportaciones 
automotrices, particularmente en julio, toda vez que 
las exportaciones de las manufacturas no 
automotrices exhibieron un moderado retroceso 
(Gráficas 32a, 32b y 32c).  

Las estimaciones del valor unitario y del volumen 
implícito de las exportaciones de bienes no 
petroleros correspondientes al segundo trimestre del 
año se mantuvieron en niveles similares a los 
observados en el primero (Gráfica 34).  

 
8 Se refiere al valor de las exportaciones de mercancías en dólares 

corrientes. Dicho valor difiere del reportado para las exportaciones de 
bienes en el Sistema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que 
este último representa el valor medido en pesos constantes. 

En el segundo trimestre de 2023, el valor de las 
exportaciones petroleras en dólares continuó 
cayendo como resultado de un descenso en su valor 
unitario, ya que el volumen creció. En el caso 
particular de las exportaciones de petróleo crudo, en 
el periodo se registró una reducción en el precio de la 
mezcla mexicana y un aumento en la plataforma de 
exportación. El efecto neto de lo anterior condujo a 
un ligero incremento en el valor exportado de este 
bien. En julio, el valor nominal de este tipo de 
exportaciones disminuyó (Gráficas 32d y 34).  

El valor en dólares de las importaciones no petroleras 
avanzó en el segundo trimestre (Gráfica 33). Ello 
debido, principalmente, a un crecimiento en la 
cantidad importada. Si bien sus precios también 
presentaron un alza, su contribución al crecimiento 
del valor fue acotada (Gráfica 34). Los principales 
agregados de las importaciones registraron 
incrementos generalizados en su valor. Destaca la 
marcada tendencia al alza que el valor de las 
importaciones de consumo y el de las de capital han 
venido exhibiendo. Por su parte, en el periodo abril-
junio de 2023 los precios y el volumen de los bienes 
petroleros de importación mostraron descensos 
(Gráfica 34). A inicios del tercer trimestre, las 
importaciones no petroleras presentaron un 
retroceso en su valor como reflejo de caídas 
generalizadas en sus agregados.9 

En los últimos años, las exportaciones 
manufactureras del país se han beneficiado de una 
mayor demanda de Estados Unidos por productos 
mexicanos. Durante la primera mitad de 2023 México 
se colocó como el principal origen de los bienes que 
importa ese país. En el Recuadro 2 se describe cómo 
los efectos de cambios en la composición de las 
importaciones de Estados Unidos y la mayor 
participación de México en la proveeduría en diversas 
categorías de bienes han contribuido a este 
resultado.  

9 Se refiere al valor de las importaciones de mercancías en dólares 
corrientes. Ver la nota al pie previa. 
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Gráfica 31 

a) Inversión y sus componentes b) Inversión en construcción residencial y no residencial

c) Valor real de la producción en la construcción por sector 

institucional contratante

d)  Importaciones de bienes de capital 2/ e inversión en 

maquinaria y equipo

Indicadores de inversión 
1/

Índice 2019=100, a. e.

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la línea sólida y la segunda con la punteada.

1/ Se acotó la escala vertical de algunas gráficas para facilitar su lectura.

2/ Cifras en pesos reales.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaboración del Banco de México con información de la

Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalización del Banco de México, excepto para la serie del total.

d) Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de

Mercancías de México. SNIEG. Información de Interés Nacional y Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Gráfica 32 

a) Exportaciones manufactureras totales b) Exportaciones manufactureras automotrices

c) Exportaciones manufactureras no automotrices
d) Exportaciones petroleras y plataforma de 

exportación de petróleo crudo 

Exportaciones de México 1/

Índice 2019=100, promedio móvil de tres meses, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ A partir de cifras en dólares corrientes. Se acotó la escala vertical de algunas gráficas para facilitar su lectura.  

2/ A partir de información en barriles diarios.

Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de

Mercancías de México. SNIEG. Información de Interés Nacional.
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Gráfica 33 

Importaciones no petroleras 
1/

Índice 2019=100, a. e.

a. e. / Series con ajuste estacional y series de tendencia. Las

primeras se representan con la línea sólida y las segundas con la

punteada. Se acotó la escala vertical de la gráfica para facilitar

su lectura.

1/ Cifras en dólares corrientes.

Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio

Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI.

Balanza Comercial de Mercancías de México. SNIEG. Información

de Interés Nacional.
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En relación con las cuentas externas del país, en el 
segundo trimestre de 2023 la cuenta corriente 
presentó un superávit que representó el 1.4% del PIB. 
En igual periodo de 2022 se observó un déficit de 
0.5% del PIB. La ampliación anual del saldo de la 
cuenta corriente fue reflejo, principalmente, de una 
reducción en el déficit de la balanza comercial 
petrolera, de un mayor superávit de los ingresos por 
remesas y de un menor déficit del ingreso primario 
(Gráfica 35). 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/35A70EA9-5132-4C69-AACD-C5B6CA5BEE38.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/8A698B6A-710B-4162-AD0D-24D3AFCF27F7.html
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Gráfica 34 

Índices de valor unitario, volumen implícito y términos de intercambio del comercio de mercancías de México
Índice 2019=100; a. e.
Bienes no petroleros

Bienes petroleros

a. e./ Cifras con ajuste estacional. 

1/ La línea punteada corresponde al promedio móvil de cuatro trimestres de la serie.

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 35 

a) Cuenta corriente b) Balanza comercial

Miles de millones de dólares y proporción del PIB 2/ Miles de millones de dólares

Cuenta corriente y balanza comercial 1/

Fuente: a) y c) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancías de México. SNIEG. 

Información de Interés Nacional. 

1/ Las columnas en tono más tenue indican el segundo trimestre de cada año.

2/ Para las cifras como proporción del PIB se utiliza el PIB sin anualizar correspondiente a cada trimestre.
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Recuadro 2Recuadro 2. Ganancia de participación de México en las importaciones de bienes de Estados Unidos 

Recuadro 2. Ganancia de participación de México en las importaciones de bienes de Estados Unidos 

l. Introducción 

Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China desde 
2018 y las repercusiones de la pandemia de COVID-19 y del 

conflicto bélico entre Rusia y Ucrania han ocasionado que las 

cadenas globales de suministro se encuentren en un proceso de 
reconfiguración. Ello ha sido particularmente notorio en el caso 
de las cadenas de producción que satisfacen la demanda de 

bienes de Estados Unidos, país que además ha aprobado 
paquetes de estímulos fiscales que incentivan la relocalización 
de diversas industrias hacia su territorio o hacia la región de 
Norteamérica en general (ver, por ejemplo, Recuadro 1 de este 

Informe). En este contexto, este Recuadro da cuenta de la 

evolución de la participación de México en el mercado de bienes 
importados de Estados Unidos desde 2017. La ganancia en 
participación en 2019 respecto de 2017 se puede asociar, en 
parte, con los efectos iniciales de la imposición de mayores 

aranceles a China por parte de Estados Unidos. Posteriormente, 

entre 2020 y 2022 se registró un retroceso en la participación 
del país ante las disrupciones causadas por la pandemia. En 
particular, las afectaciones globales a la industria automotriz 

redujeron las importaciones de Estados Unidos de este sector 
ante la limitada producción a nivel mundial, si bien México se 
mostró relativamente resiliente al incrementar su presencia 
como proveedor de este tipo de bienes. Más recientemente, en 

el primer semestre de 2023 México se ubicó como el principal 
proveedor de bienes a Estados Unidos. Ello reflejó, en mayor 
medida, tanto una relativa normalización de las importaciones 
de Estados Unidos del sector automotriz, como una mayor 

participación de México como proveedor de bienes no 

automotrices distintos de petróleo crudo. 

2. Evolución reciente de las importaciones de Estados 
Unidos 

Entre 2017 y el primer trimestre de 2022, el valor promedio de 

las importaciones de Estados Unidos aumentó 39.6% en 
términos ajustados por estacionalidad (Gráfica 1). La mayor 

parte de este crecimiento se presentó a partir de 2021, en la 
fase de recuperación inicial de los choques derivados de la 
pandemia de COVID-19. El avance del valor de las importaciones 

de Estados Unidos involucró tanto mayores volúmenes como 
mayores precios de las importaciones. Desde inicios del 
segundo trimestre de 2022, la trayectoria descrita se revirtió, 
observándose menores importaciones por parte de Estados 

Unidos. Este comportamiento se ha dado en un contexto en el 

1 Para estimar el arancel promedio ponderado, se calculó la razón del 
valor del bien sujeto a arancel de cada fracción arancelaria entre el 
impuesto pagado de ese producto. Los aranceles se ponderaron con 
base en la proporción del valor de cada fracción en cada mes. 

2 En 2018, Estados Unidos también estableció aranceles a diferentes 
bienes de países distintos de China. La mayoría de estas medidas 
fueron posteriormente revocadas. Entre las que impuso a diversos 
países, se incluyeron aranceles a paneles solares en enero de 2018 y 
aranceles a las importaciones de acero y aluminio en marzo (que 
incluyó, entre otros, a México) y a bienes originarios de Turquía en 
agosto. Como medidas de retaliación, China y otros países 

que diversos eventos afectaron la demanda de Estados Unidos 
por bienes del exterior. 

Gráfica 1 
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guerra comercia l entre Estados Unidos y China ; la línea verde a 

la pandemia de COVID-19; y la línea amari l la a la invasión de 

Rusia a Ucrania. 

Fuente: Banco de México con información del Departamento de 

Comercio de Estados Unidos y de la Oficina de Estadísticas 

Labora les. 

En primera instancia, las tensiones comerciales entre Estados 

Unidos y China han introducido una elevada incertidumbre 
sobre las condiciones para el comercio global, que podrían 
impactar la demanda de importaciones de Estados Unidos de 
forma permanente. Estas tensiones comerciales, que iniciaron 

en 2018, implicaron que los aranceles que Estados Unidos tenía 

vigentes para China se incrementaran de 2.7% en junio de ese 
año a 12.5% en el primer semestre de 2023.1 Para México y el 
resto de los países, el arancel promedio ponderado impuesto 

por Estados Unidos se mantuvo relativamente estable a lo largo 
de este periodo (alrededor de 2.3%).2 Así, el nivel arancelario de 

los bienes que Estados Unidos importa pasó de un promedio 
estimado de 2.6% a uno de 8.9%, en esa misma comparación 

{Gráfica 2). Si bien en febrero de 2020 entró en vigor un acuerdo 
que Estados Unidos y China establecieron para distender el 
conflicto comercial,3 algunas de las medidas arancelarias 
impuestas por Estados Unidos durante 2018 y 2019 aún 

persisten. 

impusieron tarifas a diversos bienes originarios de Estados Unidos, 
que se concentraron en las exportaciones agrícolas de este país, así 
como en las exportaciones de bienes de consumo, acero y 
automóviles. Ver, por ejemplo, Amiti, Mary, Stephen J. Redding, and 
David E. Weinstein. 2019. "The lmpact of the 2018 Ta riffs on Prices 
and Welfare." Journal of Economic Perspectives, 33 (4): 187-210. 

3 En enero de 2020, el presidente de Estados Unidos firmó el acuerdo 
que se denominó "Fase Uno". Entre las principales medidas, se 
estableció el compromiso de China de realizar una compra adicional 
de 200 mil millones de dólares de bienes y servicios de Estados 
Unidos - sobre la base de los niveles de 2017-. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/734904BC-5BBB-4964-84D4-065A95BDBB9A.html
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Gráfica 2 

Aranceles ponderados implícitos de las importaciones 

de EEUU: países seleccionados 
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indican el inicio de los eventos señalados en la Gráfica 1. 

Fuente: Elaboración de Banco de México con infom1ación del 

Departamento de Comercio de Estados Unidos. 

A las tensiones comerciales entre EUA y China se sumaron las 
disrupciones en las cadenas globales de suministro causadas 
por la pandemia de COVID-19 y, posteriormente, por el conflicto 
bélico entre Rusia y Ucrania. En general, se resintió la escasez 
de ciertos insumos y mayores costos de transporte. Lo anterior 
dio mayor ímpetu al proceso de relocalización internacional de 
empresas y de la búsqueda de fuentes alternativas de 
proveeduría de insumos y bienes finales.• Estos eventos han 

dado lugar a que los productores que atienden al mercado 
estadounidense evalúen la conveniencia de modificar o 
diversificar el origen de sus insumos, ya sea relocalizando la 
producción a lugares cercanos o afines a Estados Unidos 
(tendencias que han sido denominadas nearshoring y 

friend-shoring) o incluso a Estados Unidos mismo (reshoring) . El 
gobierno estadounidense ha contribuido a estas tendencias 
mediante la aprobación de paquetes de estímulos fiscales que 
incentivan una mayor producción de ciertas industrias en la 
región de Norteamérica. La reconfiguración de las cadenas de 
valor que se encuentra en marcha tiene el potencial de 
profundizar de manera más acelerada la integración comercial 

de la región norteamericana. 

En adición a lo anterior, a partir de la fase inicial de recuperación 
de la pandemia de COVID-19 se observó un fuerte incremento 
en la demanda por mercancías en Estados Unidos. Por una 
parte, la menor posibilidad o interés de los hogares por 
consumir servicios presenciales dio como resultado una 
recomposición de la demanda hacia una mayor compra de 
bienes. s El consumo de bienes recibió un impulso adicional con 
las medidas de expansión fiscal implementadas en dicho país 
que proveyeron de mayor ingreso disponible a muchos hogares. 

4 Organización Mundial del Comercio (2023), "One year of war in 
Ukraine. Assesing the impact on global trade and development". 

5 De acuerdo a cifras de la Reserva Federal, aunque el gasto real en 
consumo de bienes con respecto al total ha descendido ligeramente 

La conjunción de estos efectos condujo a un aumento de la 
demanda de bienes en Estados Unidos, que se satisfizo, en parte 
importante, con mayores importaciones. Todo ello en un 
contexto en el que la escasez de algunos insumos generó estrés 
en las cadenas de suministro y no permitió la expansión de la 
oferta al mismo ritmo que la demanda. Tal fue el caso, por 
ejemplo, de la escasez de semiconductores que impactó 
principalmente a los sectores electrónico y automotriz. Los 

desbalances entre oferta y demanda propiciaron el entorno de 
elevada inflación que prevalece y contribuyeron al aumento del 
valor de los bienes comerciables. Posteriormente, desde 
mediados de 2022 las importaciones de Estados Unidos 
empezaron a perder dinamismo, lo que sugiere que el efecto de 
los estímulos fiscales y la reorientación de la demanda de un 
mayor consumo de bienes se han moderado. 

En este entorno, se ha observado una recomposición de los 
países que proveen de bienes a Estados Unidos {Cuadro 1). A 
partir de 2017, la participación de China en las importaciones 
comenzó a descender de forma importante, pasando de un 
máximo de 21.6% en ese año a 13.3% en el primer semestre de 
2023. En contraste, en ese mismo periodo México y Canadá 
incrementaron su participación, al igual que otros países 
asiáticos como Vietnam y Taiwán. 

Cuadro 1 
Participación en las importaciones de Estados Unidos: 

principales países11 

2017 202321 Diferencia 
País 

En por ciento 

Total 100.0 100.0 

M éxi co 13.4 15.5 

Canadá 12.8 13.8 

China 21.6 13.3 

Al emani a 5.0 5.2 

Japón 5.8 4.7 

Corea del Sur 3.1 3.7 

Vietna m 2.0 3 .5 

Indi a 2.1 2 .8 

Taiwá n 1.8 2 .7 

Irlanda 2.1 2 .6 

Resto 30.4 32.1 

Puntos 

Porcentuales 

2 .2 

1.1 

-8.2 

0.2 

-1.2 

0.7 

1.5 

0 .7 

0 .9 

0 .5 

1.7 
1/ La suma p u ede no coincidirporcuesti ones de redondeo. 

2/ Pa ra 2023 se refiere a l periodo enero-jun io . 

Fuente : Elaboraci ón de Banco de México con i nform ación de l 

D e partamento de Co m ercio d e Estados U n idos . 

3. Comportamiento de las importaciones de Estados 
Unidos provenientes de México 

Entre 2017 y lo que va de 2023, a pesar de la incertidumbre que 
generó la renegociación del Tratado de Libre Comercio entre 

México, Estados Unidos y Canadá en 2018, y que condujo a la 
firma de un nuevo tratado que entró en vigor el 1 de julio de 

durante 2023, aún se encuentra por encima de sus niveles de 
tendencia previos a la pandemia. En 2019, el gasto en bienes 
representó en promedio el 36% del gasto total real de consumo, 
mientras que entre enero-junio de 2023 representó el 39%. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/B548BDBC-44F4-4A0B-AE64-44F638E0F83F.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/F468009F-378C-4596-B489-938E79BBAC57.html
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2020, el valor de las exportaciones de México hacia Estados 
Unidos ha crecido. Este incremento no se ha dado de manera 
monotónica. En particular, la trayectoria creciente se 
interrumpió de manera transitoria ante la abrupta caída del 
comercio que se observó en abril y mayo de 2020 como 
resultado del establecimiento en ambos países de medidas para 
contener la pandemia de COVID-19. Tras la reapertura de 
actividades, el valor de las importaciones originarias de México 

se incrementó de manera importante ante la mayor demanda 
por bienes en Estados Unidos. Posteriormente, desde el 
segundo semestre de 2022, las compras de Estados Unidos a 
México han mostrado un relativo mejor desempeño que las 
realizadas al resto de los países (Gráfica 3). 

Gráfica 3 

Importaciones de Estados Unidos totales y 

provenientes de México 

Índices 2019=100; Promedio móvil de tres meses; a. e. 
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el inicio de los eventos seña lados en la Gráfica l. 

Fuente : Elaboración de Banco de México con información del 

Departamento de Comercio de Estados Unidos. 

El Cuadro 2 presenta la estructura de las importaciones de 
Estados Unidos (Panel A) y la participación de México (Panel B) 
dentro de tres categorías de bienes: petróleo crudo, automotriz 
y un agregado con el resto de los productos (no automotriz sin 
petróleo crudo). En el Panel A se expone cómo se ha modificado 
la estructura de las compras de bienes de Estados Unidos al 
exterior para los tres tipos de bienes entre 2017 y el periodo 
enero-junio de 2023. En el Panel B, se muestra qué tan 
importante ha sido México como proveedor de cada uno de 

6 En términos algebraicos, este ejercicio se expresa de la siguiente 
manera: 

K K K 

{).MS ' = '\' sh• • {). MS'·• + '\' {).s h• • MS'·• + '\' {).sh• • {).MS'·• t L t - 1 e L t t - 1 L t e 

Donde: 

k=l k=l k=l 

shr Participación del bien k en las importaciones totales de 
Estados Unidos. 

Msr•: Participación de un país c en el total de las 
importaciones de Estados Unidos del bien k. 

El primer término de la fórmula se refiere al efecto "proveeduría" y el 
segundo término se relaciona con el efecto "canasta". El tercer 
término representa un efecto interacción de los dos efectos previos. 
Este último efecto tiende a ser limitado, por lo que se omite de la 
discusión (la excepción se presentó en 2020 en el que, derivado de los 

esos productos. La combinación de estos dos elementos explica 
la participación de México en el valor total de las importaciones 
de Estados Unidos (Panel C). De manera complementaria, la 
Gráfica 4 muestra los resultados de un ejercicio que 
descompone los cambios de participación de México respecto 
de la de 2017 en dos efectos principales. El primer efecto se 
denomina de "proveeduría" y se refiere a los cambios de 
participación entre países como proveedores de bienes a 

Estados Unidos, manteniendo la estructura de la demanda por 
tipos de bien fija. El segundo efecto se denomina de "canasta" 
y captura los cambios en la composición de la demanda de 
bienes de las importaciones de Estados Unidos, manteniendo 
constante la participación de los distintos países en el interior 
de cada bien.6 

Entre 2017 y 2019, el aumento de la participación de México de 
13.4 a 14.3% se derivó de una ganancia de participación en las 
tres categorías de bienes consideradas (efecto proveeduría), en 
un contexto en el que la composición de la canasta de 
importaciones de Estados Unidos se mantuvo relativamente 
estable (Gráfica 4). Esta ganancia estuvo relacionada, en parte, 
con la imposición de mayores aranceles a China por parte de 
Estados Unidos, si bien no fue el único determinante.7 

Aunque en 2021 México mantuvo una participación similar 
dentro de los distintos tipos de bienes respecto de 2019, su 
participación en el total de importaciones de Estados Unidos 
retrocedió a niveles de 2017 (pasó de 14.3% en 2019 a 13.5% en 
2021; Cuadro 2) . Ello se explica por una disminución en la 
importancia de las importaciones automotrices en las 
importaciones totales de Estados Unidos, que implicó un 
significativo efecto canasta negativo para México desde 2020 y 
que perduró hasta 2022 (Gráfica 4). Esto, a su vez, fue resu ltado 
de las afectaciones de la pandemia que ocasionaron escasez de 
insumos y disrupciones en las cadenas de suministros de este 
sector, lo que limitó su oferta a nivel global. No obstante, 
México se mostró más resil iente en sus ventas de este tipo de 
bienes a Estados Unidos que otros países, compensando 
parcialmente el efecto canasta negativo con un efecto 
proveeduría positivo. Además, también se observó un efecto 
proveeduría positivo del petróleo crudo y un efecto canasta 
positivo en el agregado no automotriz sin petróleo crudo que 
contribuyeron a mitigar la pérdida de pa rticipación de México 
por la debilidad del sector automotriz. 

cambios abruptos en la canasta de consumo de importaciones de 
Estados Unidos, cobró un mayor peso. Este ejercicio está basado en 
la metodología de: Barnett y Charbonneau (2015), "Decomposing 
Movements in U.S. Non-Energy lmport Market Shares," Bank of 
Canada Staff Discussion Paper No. 2015-5 o La belle Nicholas (2018), 
"Decomposing Canada's Market Shares: An Update", Staff Analyti ca l 
Notes 2018-26, Bank of Canada. 

7 Ver Informe Trimestral Enero - Marzo de 2019: "Efecto de las 
Medidas Arancelarias Establecidas por Estados Unidos a China en la 
Participación de México en las Importaciones Estadounidenses". En 
dicho Recuadro se muestra que la mayor participación de México en 
2019 reflejaba tanto ganancias en bienes en los que China enfrentó 
mayores aranceles como ganancias en bienes en los que China no era 
un proveedor significativo para Estados Unidos, independientemente 
de si enfrentaron mayores aranceles o no. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/761C441D-755B-4D60-8D19-DAEA0B5F6FF3.html
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Cuadro 2 
Importaciones de Estados Unidos: totales y originarias de México 

Ci fras en por ciento 

Productos 

Total 

2017 2019 2021 2023* 
A 

Estructura del valor de las 
importaciones de 

Estados Unidos 

100.0 100.0 100.0 100.0 

Petróleo Crudo 5.7 5.1 4.7 5.1 

Automotrices 15.4 15.1 12.3 14.4 

No automotrices sin petróleo crudo 78.9 79.8 83.0 80.5 

*/ Para 2023, se considera enero-junio. 

2017 2019 2021 2023* 2017 2019 2021 2023* 
B C = (A*B)/100 

Participación de México en el valor de las importaciones de 

Estados Unidos 

Por categoría de bien 

13.4 14.3 13.5 15.5 

7.6 9.5 9.8 11.9 

32.3 36.2 36.9 38.1 

10.1 10.5 10.3 11.7 

En el total 

13.4 14.3 13.5 15.5 

0.4 

5.0 

8.0 

0.5 

5.5 

8.3 

0.5 

4.5 

8.5 

0.6 

5.5 

9.4 

Fuente: Elaboración de Banco de México con información del Departamento de Comercio de Estados Unid os. 

Gráfica 4 
Descomposición del cambio de la participación de México en las 

importaciones de E.U.A. respecto de 201111·21 

Puntos Porcentuales 

2018 2019 2020 2021 2022 2023* 
Proveeduría Automotriz - Canasta Automotriz 

- Proveeduría Resto - Canasta Resto 
- Proveeduría Petróleo - Canasta Petróleo 

1 nteracción --Total 

1/ Series sin ajuste estacional. 

2/ Las estimaciones de la descomposición del cambio de la participación se 
realizaron a partir de información a cuatro dígitos del Sistema Armonizado 

(Partida). *Para 2023, comprende enero-junio de 2023. 
Fuente: Elaboración de Banco de México con información del 
Departamento de Comercio de Estados Unidos. 

Durante el primer semestre de 2023, México alcanzó un nuevo 
máximo de participación {15.5%; Cuadro 2) y se ubicó en ese 

lapso como el principal proveedor de bienes de Estados Unidos. 
Respecto de 2017, la mayor participación de México se ha 

derivado, principalmente, de la persistencia del efecto positivo 
de proveeduría del sector automotriz observado desde 2019, así 

como de un efecto proveeduría entre los bienes no 
automotrices sin petróleo crudo que cobró mayor peso en 2022 
y 2023 {Gráfica 4). Las mayores exportaciones de estos tipos de 

8 Independientemente de los efectos de canasta o proveeduría, los 
productos específicos en los que México ha tenido un mayor 
dinamismo en el mercado de los Estados Unidos han sido los 
accesorios para computadoras (la participación se incrementó de 

bienes hacia Estados Unidos podrían estar vinculadas, en parte, 
con el proceso de reconfiguración regional de las cadenas de 

producción y con los estímulos fiscales de Estados Unidos para 

fortalecer su proveeduría doméstica, toda vez que la mayor 
ganancia de México se ha registrado entre los bienes 
automotrices, los bienes de capital y los materiales y 
suministros. El mayor peso de México como proveedor de 

petróleo crudo a Estados Unidos tuvo una contribución acotada 
al crecimiento de su participación en las importaciones totales 
de Estados Unidos. 
Para profundizar en el aumento de la participación de México 

en los bienes no automotrices sin petróleo crudo entre 2017 y 
el periodo enero-junio de 2023 (que pasó de 10.1 a 11.7%), se 
l leva a cabo el ejercicio de descomposición por tipo de bien en 

el interior de este agregado (Gráfica S). La ganancia de 
participación derivada del efecto proveeduría se explica en lo 

individua l por ganancias en los sectores de maquinaria eléctrica 
y maquinaria no eléctrica (los cuales incluyen, por ejemplo, 
equipo de computación, celulares y otros aparatos electrónicos, 
así como sus partes). Si bien estos grupos de productos son los 

que en lo individual explican la mayor parte de este efecto, el 
agregado con el resto de los prod uctos domina su contribución. 
No se identificaron bienes individuales adicionales a destacar, 
sugiriendo que la ganancia relacionada con este efecto se ha 

dado de manera generalizada y pulverizada entre productos.8 

Ello podría refleja r, en parte, el proceso de mayor 
diversificación de las fuentes de proveeduría ante el contexto 
de diversas tensiones comerciales a nivel global. En contraste, 

el efecto canasta neto en 2023 respecto de 2017 ha sido 

prácticamente nulo. No obstante, se observa una menor 
compra de productos relacionados con maquinaria eléctrica, la 
cua l ha sido compensada por mayores adquisiciones del resto 

de los bienes. En el contexto de las disrupciones en las cadenas 
de suministro, esta recomposición de la estructura de 
importaciones no automotrices sin petróleo crudo podría estar 
determinada más por una oferta global aún restringida de 

ciertos bienes, que por un cambio en las preferencias de 
consumo de Estados Unidos. 

4.4% en 2017 a 6.8% en enero-junio de 2023); el equipo médico (de 
18.9 a 23.4%, en la misma comparación); los muebles y enseres 
domésticos (de 5.8 a 10.5%); los teléfonos y celulares (de 4.5 a 6.2%); 
los juguetes y artículos deportivos (de 3.0 a 3.6%). 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/82753EE7-E6A5-404F-9346-AC45649C0E55.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/C8A5BD68-4A5A-4D70-A2DC-512D4DE84BA7.html
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Gráfica 5 

Descomposición del cambio de la participación de México en las importaciones no automotrices sin petróleo crudo de E.U.A. 

en sus efectos proveeduría, canasta e interacción respecto de 201111·21·31 

Puntos porcentuales 

a) Descomposición por efectos 
b) Efecto de "proveeduría": 
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c) Efecto de "canasta": 
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2/ Las estimaciones de la descomposición del cambio de la participación se realizaron a part ir de información a cuatro dígitos del 
Sistema Armonizado (Partida). 

3/ La separación de petróleo crudo y bienes aut omotrices se define por uso final del bien y los productos está n definidos a dos dígitos 
del Sistema Armonizado (capítulo).• Para 2023, comprende enero-junio de 2023. 

Fuente: Elaboración de Banco de México con información del Departamento de Comercio de Estados Unidos. 

4. Consideraciones finales 

La ganancia de la participación de México en las importaciones 
de Est ados Unidos entre 2017 y 2019 se debió a que México 
presentó un aumento generalizado de su participación en los 
bienes automotrices, petróleo crudo y no automotrices sin 
petróleo crudo. No obstante, las disrupciones y afectaciones 
ocasionadas por la pandemia, que impactaron principalmente 
al sector automotriz, el cual representa una parte importante 
del valor de los bienes que México exporta a Estados Unidos, 
generaron que la participación de México en 2021 regresara a 
los niveles de 2017. México ha sido uno de los principales 
proveedores de las importaciones del sector automotriz de 
Estados Unidos, tanto terminal como de autopartes. En ese 
sentido, la recuperación durante el primer semestre de 2023 de 
ese sector, aunado a que México aumentó su presencia como 
origen de otros bienes no automotrices, condujo a que México 

se colocara como el principal proveedor de mercancías de 
Estados Unidos en ese lapso. Hacia delante, el proceso de 
reconfiguración de las cadenas de suministro que está en 
marcha podría generar mayor resi liencia del comercio regional 
en Norteamérica ante un persistente ambiente global de 
tensiones comerciales y geopolíticas. Para que México 
aproveche las oportunidades que se presenten es necesario que 
desarrolle las condiciones de infra estruct ura, de capital humano 
y logístico que le permitan beneficiarse del proceso de 
relocalización y las ventajas que provee el T-MEC. Todo ello 
permitiría profundizar su integración económica con sus socios 
comerciales de Norteamérica, no solo en los sectores en los que 
hasta ahora ha mant enido una importante presencia, como el 
automotriz, sino en nuevos sectores, y no solo replicando las 
etapas de producción actuales, sino incursionando en etapas de 
mayor valor agregado. Ello podría impulsar una mayor 
productividad de la economía mexicana y generar empleos de 
mayores salarios. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/065B8026-B6A7-4D44-9885-B002D6FDF329.html
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3.2. Mercado laboral 

Durante el segundo trimestre de 2023, el mercado 
laboral siguió mostrando fortaleza (Cuadro 4 y 
Gráficas 36 y 37). En términos ajustados por 
estacionalidad, la tasa de desocupación nacional se 
situó en 2.8%, mismo nivel que en el primer trimestre 
de 2023. La tasa de desocupación urbana se encontró 
en un nivel de 3.4%, tasa inferior al promedio de 3.5% 
del trimestre previo. En junio, ambas tasas se 
ubicaron en sus niveles más bajos desde que inició el 
levantamiento de la ENOE en 2005. En el periodo 
abril-junio, la tasa de participación laboral y la razón 
de ocupación a población en edad de trabajar se 
ubicaron en niveles relativamente elevados, si bien 
menores que los del trimestre previo. Con cifras 
desestacionalizadas, la tasa de participación laboral 
fue en promedio de 60.1%, 0.7 puntos porcentuales 
menor que la tasa registrada en el primer trimestre 
de 2023. Por su parte, la razón de ocupación a 
población en edad de trabajar se situó en 58.4%, 0.6 
puntos porcentuales por debajo de la reportada en el 
trimestre previo. A su vez, entre abril y julio de 2023 
el número de puestos de trabajo afiliados al IMSS 
mantuvo una trayectoria creciente con cifras 
ajustadas por estacionalidad. 

Las tasas de subocupación y de desocupación 
extendida10 mantuvieron una tendencia a la baja. La 
tasa de subocupación fue de 7.9% de la población 
ocupada y la tasa de desocupación extendida de 
10.5%. La tasa de informalidad laboral en el segundo 
trimestre de 2023 fue de 55.1% en promedio con 
cifras desestacionalizadas. Esta tasa es similar a la de 
55.2% del trimestre anterior. La tasa de ocupación en 
el sector informal se ubicó en 28.1% de la población 

 
10  La tasa de desocupación extendida se refiere a la población en edad de 

trabajar que se encuentra desocupada o disponible para trabajar como 
proporción de la población económicamente activa más la población 

ocupada, nivel cercano al del primer trimestre 
(28.2%). 

En cuanto a las diferencias por género, con cifras 
ajustadas por estacionalidad en el segundo trimestre 
de 2023 la tasa de desocupación de los hombres fue 
de 2.8% y la correspondiente a las mujeres fue de 
2.9% (Gráfica 38). Ambas se mantuvieron en niveles 
bajos. En términos de su comparación con los niveles 
registrados previos a la emergencia sanitaria, la tasa 
de participación laboral y la razón de ocupación a 
población en edad de trabajar de las mujeres se 
ubicaron 0.2 y 0.5 puntos porcentuales por arriba de 
su nivel del primer trimestre de 2020, 
respectivamente. En cambio, en el caso de los 
hombres, la tasa de participación se situó 0.6 puntos 
porcentuales por debajo de dicho nivel de referencia 
y la razón de ocupación a población en edad de 
trabajar lo hizo en 0.3 puntos porcentuales. 

Respecto de los distintos grupos de edad, en el 
segundo trimestre de 2023 la población ocupada de 
menos de 25 años se situó 4.3% por arriba del nivel 
reportado en el primer trimestre de 2020, la de 25 a 
64 años fue mayor en 6.5% y la del grupo de 65 años 
y más en 8.8%. 

Desde una perspectiva de más largo plazo, la tasa de 
participación de los hombres muestra una tendencia 
a la baja y la de las mujeres al alza. Esta última ha 
alcanzado niveles máximos históricos en 2023 con 
cifras ajustadas por estacionalidad. El Recuadro 3 
analiza estas tendencias desde 2005 con base en un 
modelo econométrico que considera diversos 
factores en la determinación de la participación 
laboral de hombres y mujeres por grupos de edad. 

no económicamente activa disponible para trabajar (ver Cuadro 4 para 
más definiciones). 



Banco de México 

Informe Trimestral Abril - Junio 2023 41 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

Cuadro 4 

I-20 II-22 II-23

Población 

Económicamente 

Activa (PEA)

Personas de 15 y más años de edad que tuvieron vínculo con la actividad

económica o que lo buscaron en la semana de referencia del levantamiento

de la encuesta. La tasa de participación laboral es el porcentaje de la

población de 15 años y más que se encuentra dentro de la PEA.

57.0 59.3 60.2

Población ocupada 2/ PEA que realiza una actividad económica, ya sea de manera independiente o

subordinada. La tasa de ocupación muestra el porcentaje de la PEA que se

encuentra ocupada.

55.1 57.4 58.5

Ocupación formal Ocupados (asalariados y con percepciones no salariales) que cuentan con

prestaciones de seguridad social, empleadores y trabajadores por cuenta

propia en todas aquellas actividades económicas que se desarrollan en

empresas constituidas en sociedad, corporaciones, instituciones públicas 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, así como trabajadores domésticos (asalariados y con

percepciones no salariales) que cuentan con seguridad social.

24.3 25.4 26.2

Ocupación informal Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la

naturaleza de la unidad económica para la que trabajan, con aquellos cuyo

vínculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. La

tasa de informalidad laboral es el porcentaje de la población ocupada que se

clasifica como informal.

30.8 32.0 32.3

Ocupación en el 

sector informal

Ocupados que se desempeñan en una unidad económica 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 ocupación en el sector informal muestra el

porcentaje de la población ocupada que labora en el sector informal.

15.1 16.5 16.5

Subocupación Población ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar más

tiempo de trabajo de lo que su ocupación actual le demanda. La tasa de

subocupación se calcula como el porcentaje de la población ocupada que se

encuentra subocupada.

4.6 5.1 4.7

Desocupación 

abierta

Población Económicamente Activa (PEA) que no trabajó siquiera una hora

durante la semana de referencia de la encuesta, pero manifestó su

disposición para hacerlo e hizo alguna actividad por obtener empleo. La tasa

de desocupación se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra

desocupada.

2.0 1.9 1.7

Población No 

Económicamente 

Activa (PNEA)

Personas de 15 y más años de edad que en la semana de referencia

únicamente realizaron actividades no económicas y no buscaron trabajo.

38.1 39.7 39.8

Disponibles Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia, no trabajaron,

no tenían trabajo y no buscaron activamente uno, por considerar que no

tenían oportunidad para ello, pero tendrían interés en trabajar si se les

presentara la oportunidad.

5.7 7.5 5.2

Algunos conceptos sobre el mercado laboral

1/ Con base en la ENOE.

2/ Incluye tanto a los trabajadores asalariados, ya sea formales o informales, que trabajan para un patrón y reciben un pago, sueldo, salario

o jornal, como a los trabajadores con percepciones no salariales (Población ocupada = Ocupación formal + Ocupación informal).

Millones de personas 1/

Fuente: INEGI.

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

de Población y Vivienda 2020.

DefiniciónConcepto

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/31CB571F-3483-4307-8FF3-684AE75ECDBE.html
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Gráfica 36 

a) Puestos de trabajo afiliados al IMSS, IGAE total y población ocupada b) Tasa de participación laboral nacional 3/

Índice 2019=100, a. e. Por ciento, a. e.

c) Razón de ocupación a población en edad de trabajar 4/ d) Ocupación en el sector informal 5/  e informalidad laboral 6/

Por ciento, a. e. Por ciento, a. e.

a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la línea sólida y la segunda con la punteada. 

1/  Se acotó la escala vertical de algunas gráficas para facilitar su lectura.

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

3/ Porcentaje de la Población Económicamente Activa (PEA) respecto de la de 15 y más años de edad.

4/ Porcentaje de la población de 15 y más años de edad. 

5/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades económicas 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 protección de la seguridad social y cuyos servicios

son utilizados por unidades económicas registradas y a los que están ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

Fuente: Elaboración del Banco de México con información del IMSS e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOEN).
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Gráfica 37 
Tasas de desocupación y subocupación

Por ciento, a. e.

a) Tasas de desocupación nacional y urbana
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b) Tasa de desocupación extendida 2/
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c) Tasa de subocupación

a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

primera se representa con la línea sólida y la segunda con la

punteada.

1/ La NAIRU que se presenta está asociada a la Tasa de

Desocupación Nacional. La NAIRU está fijada en el nivel

estimado de febrero de 2020.

2/ Se refiere a la suma de la población desocupada y PNEA

disponible como proporción de la suma de PEA y PNEA

disponible. Entre julio de 2020 y junio de 2022, el INEGI clasificó

a las personas ausentes temporales de una actividad u oficio y a

las personas con necesidad o deseos de trabajar debido al cierre 

de actividades no esenciales a partir de la pandemia, como PNEA 

disponible. A partir de julio de 2022, dicho criterio de

clasificación dejó de operar.

Fuente: Elaboración del Banco de México con información del

IMSS e INEGI (ENOE, ETOE y ENOEN).
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Gráfica 38 
Indicadores del mercado laboral por género

Por ciento, a. e.
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b) Tasa de participación laboral
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c) Razón de ocupación a población en edad de trabajar1/

a. e./ Cifras con ajuste estacional.

1/ Se acotó la escala vertical de la gráfica para facilitar su

lectura.

Fuente: Elaboración del Banco de México con información del

INEGI (ENOE, ETOE y ENOEN).
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Gráfica 39  

Estimación de la brecha de desempleo
Por ciento, a. e.

a) Tasa de desempleo 1/
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b) Tasa de desocupación ampliada 2/

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

1/ Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo

corresponde a dos desviaciones estándar de la brecha

estimada. La desviación estándar se estimó a partir del

promedio de las estimaciones de las desviaciones estándar de

cuatro modelos individuales. Ver Banco de México (2017),

“Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2016”, pág.45.

2/ Se refiere a la suma de la población desocupada y PNEA

disponible como proporción de la suma de PEA y PNEA

disponible. Para todo el periodo se considera a los ausentes

temporales como PNEA disponible, siguiendo el criterio

empleado en la ETOE y ENOEN entre el segundo trimestre de 2020

y el segundo trimestre de 2022. Brecha con base en la NAIRU

estimada al 1T-2020 y fija a partir de ese trimestre. 

Fuente: Elaboración del Banco de México con información de la

ENOE, ETOE y ENOEN.
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11  La brecha de desempleo es una medida del grado de holgura en el 

mercado laboral. Se define como la diferencia entre la tasa de 
desempleo observada y la estimación de la tasa NAIRU (tasa de 
desempleo congruente con un entorno de inflación estable). Una 
brecha de desempleo positiva se asocia con la ausencia de presiones 
inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado laboral, 

En el segundo trimestre de 2023, las estimaciones 
puntuales de la brecha de desempleo con base en la 
tasa de desocupación nacional y en una medida 
ampliada de desocupación, la cual incluye a la 
población no económicamente activa que se 
encuentra disponible para trabajar, se mantuvieron 
en terreno negativo (Gráfica 39).11  

En el segundo trimestre de 2023, con base en la ENOE 
trimestral, se estima que el salario promedio para la 
economía en su conjunto aumentó 9.4% a tasa anual 
(Gráfica 40a). Esta variación salarial fue menor a la de 
10.1% calculada para el trimestre previo. En el 
segundo trimestre del año, el salario de cotización 
promedio por día asociado a los trabajadores 
afiliados al IMSS creció 11.3% en su comparación 
anual (Gráficas 40b y 40c). Este aumento fue similar 
al de 11.2% reportado el trimestre anterior. Como 
resultado de los ajustes nominales descritos y 
considerando el comportamiento de la inflación, los 
salarios promedio para la economía en su conjunto y 
para los trabajadores asegurados en el IMSS se 
ubicaron en términos reales 3.5 y 5.2% por arriba de 
sus respectivos niveles del segundo trimestre de 
2022. Por su parte, la revisión promedio de los 
salarios contractuales negociados en empresas de 
jurisdicción federal en el segundo trimestre de 2023 
fue de 8.5% (Gráfica 40d). En el mismo trimestre de 
2022 había sido de 6.8%. En su interior, las revisiones 
promedio en el periodo que se reporta en empresas 
privadas y públicas se ubicaron en 9.3 y 4.0%, 
respectivamente. Estas revisiones se comparan con 
las de 7.8 y 3.5% registradas en igual periodo de 2022. 

 

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

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/40528B8C-E67F-4C9A-944D-AF89C3219D2F.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/40528B8C-E67F-4C9A-944D-AF89C3219D2F.html
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Gráfica 40 

a) Salario promedio de asalariados según la ENOE 1/
b) Salario diario asociado a los trabajadores

 asegurados en el IMSS 2/

c) Salario diario nominal asociado a los trabajadores asegurados 

en el IMSS
d) Salario contractual nominal 4/

Indicadores salariales

Variación anual en por ciento

1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncó el 1% más bajo y el 1% más elevado de la distribución de los salarios. Se

excluyen personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el segundo trimestre de 2023 se registraron, en promedio, 21.9 millones de trabajadores asegurados afiliados al IMSS. 

Los salarios reales fueron deflactados con el INPC.

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

norte. Estos concentraron el 11% del total de puestos de trabajo asegurados afiliados al IMSS en 2022.

4/ El incremento salarial contractual se calcula como un promedio de los correspondientes aumentos mensuales ponderados por el

número de trabajadores involucrados. En 2022, el número de trabajadores de empresas de jurisdicción federal que anualmente

reportan sus incrementos salariales a la STPS fue aproximadamente de 1.8 millones, de los cuales el 44% se encontraba en empresas

públicas y el 56% en empresas privadas.

Fuente: Cálculos elaborados por el Banco de México con información del IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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Recuadro 3Recuadro 3: Factores cíclicos y no-cíclicos en la evolución de la tasa de participación laboral de México desde 2005 

Recuadro 3: Factores cíclicos y no-cíclicos en la evolución de 

la tasa de participación laboral de México desde 2005 

l. Introducción 

La tasa de participación laboral en M éxico se ha mantenido 
relativamente estable desde 2005, excepto por la notable caída 
transitoria que se observó como resultado de la pandemia de 
COVID-19 (Gráfica 1).1 Este comportamiento a nivel agregado es 
resultado de evoluciones heterogéneas en la participación 
laboral de distintos grupos de trabajadores. Por ejemplo, la 
participación masculina se redujo de 80% en 2005 a 75% al 
primer trimestre de 2023. A su vez, la de las mujeres aumentó de 
40 a 45% en la misma comparación. A pesar de este aumento en 
la participación femenil, esta se mantiene significativamente más 
baja que la de los hombres. 

Este Recuadro analiza las tendencias de la participación laboral 
por sexo y grupos de edad desde 2005, con base en un modelo 
econométrico en el que la tasa de participación para cada grupo 
poblacional es una función de un conjunto de variables 
relevantes para las decisiones de participación. Se encuentra que 
la tendencia decreciente de la participación varonil refleja, en 
gran medida, una menor participación de jóvenes y adultos 
mayores. La participación de las mujeres jóvenes y adultas 
mayores también ha mostrado una tendencia a la baja. No 

obstante esto último, se estima una tendencia ascendente en la 
participación laboral femenil en su conjunto que refleja, en parte, 
importantes efectos generacionales, toda vez que cada nueva 
generación de mujeres ha tendido a mostrar una mayor 
propensión a participar en el mercado laboral que generaciones 
anteriores. La mayor escolaridad que la población mexicana ha 
adquirido a lo largo de los años parecería haber incidido 
positivamente sobre la tendencia de la participación laboral de la 
economía en su conjunto y específicamente en la de las mujeres. 
Asimismo, el mayor porcentaje de hogares que recibe becas 
parece haber estado asociado con que los hombres y las mujeres 
jóvenes prolonguen su permanencia escolar y pospongan su 

entrada al mercado laboral. Si bien ello ha reducido la tasa de 
participación laboral del grupo de menor edad, se esperaría que 
en el futuro ello redituara en una mayor y más productiva 
vinculación con el mercado laboral. 

2. Modelo basado en cohortes y en edad 

Para explicar la evolución en la participación laboral, se estima 
un modelo econométrico que incluye efectos de cohorte (por 
año de nacimiento), efectos de edad y algunos controles que 
varían en el tiempo y que pudieran ser relevantes para la decisión 
de participación de los trabajadores.2 

1 La evolución de la participación laboral se analiza a part ir de 2005, año de inicio 

de la Encuest a Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE). Para e l periodo en que 
se interrumpió la publicación t radicional de la ENOE a causa de la pandemia, se 

utiliza la información de la Encuesta Telefónica de Ocupación y Empleo (ETOE) . 

2 La especificación econométrica estimada está basada en la metodología 
propuesta por Aaronson et al. (2006); Fallick y Pingle (2007), Balleer et al. (20 14) 
y Aaronson et al. (2014). Para el caso de México, Puigvert y Juárez-Torres (2019) 
se basan en esta metodología para analizar, entre otros aspectos, el 

comportamiento cíclico y regional de la participación laboral. 
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Fuente: Elaboración de Banco de M éxico con informa ción de la 

ENOE-ETOE-ENOE", INEGI. 

El modelo se estima por mínimos cuadrados ordinarios, de 
manera separada para hombres y mujeres y permitiendo efectos 
diferenciados por grupos de edad.3 La especificación del modelo 
para cada sexo es la siguiente: 

In (
1 
:p:;: ) = ª• + ¿ f3b Ce,b,t + OeXt + Ye Z e,t + Ee,t 

e,t b 

donde TPLe,t es la t asa de participación laboral del grupo de 
edad e, en el t rimestre t. Siguiendo la lit eratura sobre el tema, la 
variable dependiente se especifica de la forma señalada para 
asegurar que las predicciones del modelo para la tasa de 
participación se ubiquen en el rango de O a 100. Post eriormente, 
se realizan las transformaciones y las sumas necesarias para 
recuperar el nivel de la tasa de participación laboral agregada.• 

3 La frecuencia de los datos es trimestra l y se usan los factores de expansión para 

que la muestra sea representativa de la población. Se definieron grupos de edad 
de cinco años a partir de los 15 años de edad, hasta llegar a los 69 años. Todos 

los individuos de 70 años o mayores se agruparon en un mismo grupo. los datos 

de participación, así como los datos para las variables de control del modelo, 
provienen de la ENOE, ETOE y ENOE". 

4 Por ejemplo, para cada sexo, la tasa de participación laboral estimada por el 
modelo para el grupo de edad e en el periodo t, se recupera con la 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/157CB2C1-B5B7-4A14-9B74-15F79DD9D88C.html
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Los efectos fijos de edad, ae, capturan el patrón de la 
participación promedio de las personas de cualquier cohorte a 
medida que avanza su ciclo de vida.5 Las variables Ce,b,t son 
variables dicotómicas que toman el valor de uno si la cohorte que 
nació en el año b pertenece al grupo de edad e durante el 
periodo t. Los efectos fijos de cohorte, fJb, capturan la 
propensión general de cada cohorte, definida por el año de 
nacimiento de los trabajadores, a participar en la fuerza laboral 
a lo largo de su vida, independientemente de la edad que tengan 
y de otros factores que pudieran influir en la decisión de 
participar. Los efectos de edad y de cohorte pueden reflejar 
algunos elementos de carácter más estructural que afectan la 
participación en la fuerza laboral, como pueden ser factores 
institucionales, tecnológicos o normas sociales que impulsan (o 
inhiben) la participación laboral entre distintas generaciones y 
grupos de edad. 

Además, se incluyen controles que, de acuerdo con la literatura 
económica que estudia los determinantes de la oferta laboral, 
son relevantes para la decisión de participación de los 
trabajadores. Estos controles se dividen en dos grupos. Primero, 
se incluye la brecha de la tasa de desempleo (X) para capturar el 
componente cíclico en la participación laboral, toda vez que el 
estado coyuntural del mercado laboral podría hacer más o 
menos atractiva la participación en dicho mercado. 6 Segundo, se 
considera un conjunto Z de variables asociadas con la decisión 
de participación laboral que, en general, evolucionan con relativa 
lentitud en el tiempo y con poca correlación con el ciclo. Estas 
variables se interpretan como factores no-cíclicos en la decisión 
de participación dado que inciden sobre el componente 
tendencia! de la tasa de participación de cada grupo. Si bien otras 
variables no-cíclicas podrían influir en las decisiones de 
participación laboral de las personas, no se cuenta con 
información sobre ellas de la manera requerida para ser 

transformación exp(y) , donde y ;;;; ln (
1

TPle,t ) es el valor ajustado de la 
l+exp(y) - TPLe,t 

regresión. 

5 Es decir, a, captura la parte de la participación labora l común a todos los 
trabajadores de la muestra cuando estos pertenecían a un grupo de edad dado y 
en conjunto representan un patrón de ciclo de vida básico para todos los 
trabajadores. Por ejemplo, estos efectos fijos capturan el hecho de que en 
promedio los trabajadores de más de 70 años t ienen un nivel de participación 
inferior al de los trabajadores de 30 a 34 años. 

6 La brecha de la tasa de desempleo se estima como la diferencia entre la tasa de 
la desocupación ampliada con la población disponible y la NAIRU calcu lada con 
la t asa de desocupación más la población disponible. 

7 Estas variab les no-cíclicas comúnmente son denominadas en la literatura como 
factores "estructurales". En la literatura, el conjunto de variables no-cíclicas que 
se incluyen en el modelo corresponden a t res categorías: (i) las que están 
relacionadas con el capital humano; (ii) las que están relacionadas con el 
financiamiento de la no-participación, y (iii) las que están relacionadas con la 
estructura familiar. La selección de variables que se incorpora al modelo 
responde tanto al j uicio del econometrista, como a la disponibilidad de datos. 
Asimismo, la no linealidad del modelo implica cautela en la interpretación de los 
coeficientes de estas variables. En el caso del presente análisis, algunas variables 
que se han considerado en la literatu ra no se incluyen por no estar disponibles 
para el caso de México en la forma que lo requiere su inclusión en el modelo . Por 
ejemplo, el contar con servicios de cuidado de niños pequeños fuera del hogar 

introducida como variab les de este modelo.7 Las variables 
consideradas en este grupo incluyen: 

(i) La proporción de hogares que reciben alguna beca.8 Los 
subsidios a la educación pueden influir en el atractivo de 
permanecer en la escuela respecto de ingresar al mercado 
labora l. 

(ii) La proporción de hogares que reciben una pensión.9 El mayor 
ingreso disponible de los adultos mayores puede infl uir en 
sus decisiones de participación, así como, indirectamente, en 

la de otros miembros del hogar. 

(iii) El porcentaje de mujeres dentro del grupo de edad que viven 
en hogares con al menos un infante de seis años de edad o 
menos.10 La necesidad de cuidar a niños pequeños puede 
influir en las decisiones de participación de las mujeres y de 
otros miembros del hogar. 

(iv) La brecha de ingreso laboral de género dentro del grupo de 
edad.11 Mientras mayor sea esta brecha, puede ser que el 
atractivo relativo de participar en el mercado laboral para las 
mujeres sea menor. 

(v) El porcentaje de individuos que han terminado al menos el 
nivel de educación media superior dentro del grupo de edad. 
La literatura académica ha encontrado una asociación 
positiva entre la escolaridad y la vinculación con el mercado 
laboral.12 

La especificación est imada permite que el efecto de estas 
variables sobre la participación varíe entre grupos de edad. Esta 
especificación permite estimar el impacto de variables no-cíclicas 
(Z) sobre la participación labora l, controlando por los efectos 
cíclicos (X) sobre la participación. Ello, a su vez, permite 
descomponer la evolución de la participación de los distintos 
grupos en su parte cíclica y su tendencia de mediano plazo 

(guarderías, estancias infantiles, etc.) podría influir en la participación laboral de 

las mujeres. 
8 Esta variable se construye a part ir de la pregunta Pl0_l y P10_3 del cuestionario 

ampliado de la ENOE, que en su versión más reciente pregunta: "En los últ imos 
tres meses ¿ha recib ido del gobierno alguna beca de capacitación o ayuda 

económica para encontrar t rabajo (jóvenes construyendo el futuro) o ayuda de 
otro programa de gobierno (beca de estudio, despensa)?". 

9 Esta variable se construye a partir de la pregunta P9N opción 3 del cuestionario 
ampliado de la ENOE: "Actua lmente, trecibe o cuenta con algún ingreso derivado 
de pensión o jubilación?". Por lo tanto, no es posible identificar el programa de 

asistencia o tipo de pensión específico que recibe el hogar. 
1º Esta variable se construye a partir de la información que contiene la ENOE sobre 

la edad de los miembros del hogar. Con base en ello, se identif ica a las mujeres 
que viven en hogares con niños menores de seis años. 

11 l a brecha de ingreso laboral de género ut i lizada se define como el valor absoluto 
de la diferencia ent re el ingreso laboral promedio de las mujeres y el ingreso 
labora l promedio de los hombres como porcentaje del ingreso laboral promedio 
de los hombres. 

12 l os regresares de brecha salaria l y porcentaje de mujeres que viven en hogares 
con al menos un infante de seis años de edad o menos solo se incluyen en la 
estimación de las mujeres, toda vez que el primero no es considerado por la 

lit eratura como un factor en la decisión de la participación de los hombres, 
mientras que en el caso de la segunda variable por definición solo está disponible 
para las mujeres. 



Banco de México 

48 Informe Trimestral Abril - Junio 2023 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

 

(controlando por el efecto del ciclo).13 Finalmente, Ee,t es el 
término de error del modelo.14 

La Gráfica 2 presenta la evolución de las variables no-cíclicas (Z) 
utilizadas en el modelo econométrico, las cuales serán 
importantes en la construcción de tendencias de mediano plazo 
para la participación. Se observa que tanto la proporción de 
hogares que reciben alguna beca como el porcentaje de 
individuos que han terminado al menos el nivel de educación 

media superior han mostrado una clara tendencia al alza. A su 
vez, el porcentaje de hogares que recibe alguna pensión ha 
aumentado a lo largo del tiempo. Finalmente, el porcentaje de 
mujeres que viven en hogares con al menos un infante de 6 años 
ha tendido a disminuir, mientras que la brecha de ingreso laboral 
ha mostrado cierta tendencia decreciente, si bien con volatilidad. 
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1/ Los porcentajes se refieren a: i) porcenta j e de individuos que 

han terminado la educación media superior respecto de la 

población en edad laboral; ii) porcentaje de hogares que reciben 

pensión; iii) porcentaje de mujeres e n edad labora l que viven en 

hoga res con al menos un infante de 6 años o menos de edad; iv) 

valor absoluto de la diferencia e ntre e l ingreso laboral promedio 

d e las mujeres y el ingreso labora l promedio de l os hombres 

como porcentaje de l ingreso laboral promedio de los hombres ; y 

v) porcentaje de hogares que re cibe n beca. Tod as la s varia bles 

que se presentan a nive l agregado se con struye n como u n 

promedio s imple de los valores que toman para los grupos 

d emográficos definidos. 

Fue nte: Ela boración d e Ba nco de México con información d e la 

ENOE-ETOE-ENOE", IN EG I. 

13 Las variables incluidas en este modelo fueron se leccionadas por su posible 
asociación con la decisión de participar en el mercado laboral según la literatura 

académica en el tema (ver, por ejemplo, las referencias incluidas en la nota al pie 
2). Esto no implica que a los resu ltados aquí mostrados se les pueda dar una 
interpretación causa l. 

14 Para ambos sexos, las variables de control (X y Z) son estadísticamente 
significativas para por lo menos un grupo de edad, con la excepción de la variable 
de pensiones, que no es estadísticamente significat iva en el caso de los hombres. 

15 Los perfiles de edad para cada cohorte (TPL,.b) se calcu lan como: 

donde TPLet se obtiene a partir ln( TPLe,t) = &e + YeZet, que corresponde 
' 1 - TPLe,t ' 

a la tendencia estimada de mediano plazo de la tasa de participación laboral para 

el grupo de edad e, en el periodo t, omitiendo los efectos de cohortes (Pb ) para 
eliminar los efectos directos que la cambiante composición de cohortes a lo largo 
del t iempo t iene sobre la participación de un grupo de edad dado. A partir de 

este cálculo, se agrupan las TPle,b por cohortes en categorías que abarcan 5 

2.1. Participación laboral a lo largo del ciclo de vida 

Con base en la estimación del modelo descrito, se construyen 
perfiles de edad para la participación laboral de cada cohorte. 15 

Estos perfi les de edad se obtienen a partir de los efectos fijos de 
edad y el efecto estimado de las variables no-cíclicas, 
controlando por el efecto del ciclo y los efectos de cohorte sobre 
la participación. Estos perfiles son útiles para entender el patrón 
de participación laboral de los trabajadores a lo largo de sus 
ciclos de vida. 16 Los perfiles de edad por cohorte se presentan en 
la Gráfica 3. 

Los resultados de esta estimación reflejan el comportamiento de 
U-invertida en la participación laboral a lo largo del ciclo de vida 
del trabajador: menor durante la juventud y la vejez, más alta 
durante el periodo de vida de mayor actividad productiva. En el 
caso de las mujeres, los segmentos de perfiles de edad por 

cohortes parecerían no empalmarse, lo cual sugiere que a edades 
similares las nuevas generaciones de mujeres han tendido a 
exhibir una mayor propensión a participar que las generaciones 
previas. En contraste, en el caso de los hombres los segmentos 
de perfiles de edad por cohorte se encuentran sobrepuestos, 
sugiriendo que a edades similares no se observan diferencias 
significativas en la participación laboral entre las distintas 
cohortes. Ello sugiere que la participación laboral de los hombres 
a lo largo de su vida se puede caracterizar con un único perfil, sin 
importar su generación. La excepción es la cohorte de 
trabajadores más reciente de la muestra, la cua l exhibe una 
menor propensión a participar que la cohorte anterior. Sin 
embargo, esta cohorte no ha sido observada durante un tiempo 
suficientemente largo como para poder inferir si esta menor 
propensión a participar se mantendrá a lo largo del ciclo de vida 
de estas personas o si más adelante sus tasas de participación se 
asemejarán más a las de cohortes previas. 

2.2. Tendencias estimadas de mediano plazo 

A partir de los coeficientes estimados en el modelo para los 
efectos de edad y de cohorte y las variables no-cíclicas (Z ), se 
construyen tendencias de mediano plazo para cada grupo de 
trabajadores que excluyen el efecto de la variable cíclica sobre la 
participación laboral.17 La evolución de estas tendencias a lo 
largo del t iempo responde a, por ejemplo, cambios entre 
cohortes en la propensión a participar y la va riación de va riables 

cohortes a la vez con base en un promedio simple. Estos promedios de 5 cohortes 
son los que se grafican en la Gráfica 3. 

16 En la muestra no es posible observar a cada cohorte en todos los grupos de edad 
(por ejemplo, personas nacidas entre 1936 y 1940 no son observadas cuando 
t enían entre 15 y 19 años y, de manera análoga, personas nacidas ent re 1996 y 
2000 no son observadas en el grupo de edad de más de 70 años). Así, no todas 
las cohortes pueden contribui r a la estimación del perfil de edad de la 
participación laboral. 

17 El valor de la t endencia de mediano plazo de la participación, TPle,t, se obtiene 

a partir de In ( TPLe.t ) con la misma t ransformación descrita en la nota al pie 4, 
1-TP Le,t 

donde ln c:;~::J = &e + r,b¡Jbce,b,t + YeZe,t. rWe,t difiere de TPle,t en 

que TPLe,t incluye el efecto estimado de los efectos fijos de cohorte sobre la 
participación del grupo de edad e en el periodo t y, por lo tanto, da la tendencia 
de mediano plazo en la participación de dicho grupo de edad incluyendo los 
efectos de las variables no-cíclicas (Z ) y de las variables que capturan los efect os 
de edad y de cohorte en la participació n. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/8BC361A7-3362-4321-A828-28AFAEFA5072.html
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no-cíclicas consideradas como el porcentaje de la población con 
educación media superior completa o el porcentaje de hogares 
que recibe becas. 
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Fue nte: Ela boración de Banco d e M éxico con informa ción de la 

ENOE-ETOE-ENOE", INEGI. 

La Gráfica 4 muestra, para cada grupo de edad y sexo, la variación 
acumulada de la tendencia de la tasa de participación laboral 
respecto de 2005 para el periodo que va de 2005 al primer 
t rimestre de 2023.18 En el caso de las mujeres, la tasa de 
participación de las que tienen entre 25 y 64 años de edad exhibe 
una tendencia creciente, lo cual explica en gran parte el 
comportamiento de la tendencia de la participación de las 
mujeres a nivel agregado, dado su peso en la población femenil 
en edad de trabajar (Gráfica 4, panel a). A su vez, la tendencia de 
la tasa de participación de las mujeres más jóvenes {15-19 años) 
y la de las de 70 años de edad o más es decreciente. Su bajo peso 
dentro de la población femenil en edad de t rabajar ha implicado 
que esta tendencia haya tenido poco impacto sobre la tasa de 
participación de las mujeres en general. Para el resto de los 

18 Para facilitar la visualización de los resultados, en la Gráfica 4 se agrupan los 
trabajadores de ent re 25 y 49 en una cat egoría y a los de entre 50 y 64 en otra, 
ya que en el interior de estos grupos se observan niveles relativamente similares 

de tasas de participación laboral. 

grupos de edad, la tasa de parti cipación ha sido relativamente 
más estable a lo largo del tiempo. En el caso de los hombres, 
todos los grupos de edad exhiben una tendencia a la baja en la 
participación laboral, aunque los grupos más jóvenes y de mayor 
edad {15-19 y 65+ años) son los que han mostrado tendencias a 
la baja más marcadas {Gráfica 4, panel b). 
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Nota: La cifra e n p a rént esis co rresponde a la participaci ón d e 

cada grupo sobre la población tota l en edad de trabaja r en 2005 . 

Las t e nde nc ias se o b t ie nen a parti r d e las estimaciones de l 

mod e lo econo m étri co . 

Fue nte: Elaborac ió n d e Banco de M éxico con información d e l a 

ENOE-ETOE-ENOE", INEGI. 

En la Gráfica 5 se muestra la tasa de part icipación laboral 
observada y su t endencia estimada de mediano plazo a nivel 
agregado y por sexo.19 Destaca que estas t endencias 
permanecieron relativamente estables durante el periodo de la 
pandemia, manteniéndose a la baja para los hombres y al alza 
para las mujeres. Ello debido a que la mayoría de las variables 
no-cíclicas mantuvieron sus tendencias previas, al tiempo que las 
que present aron algún cambio de t endencia dura nte el periodo, 
como la brecha de ingreso laboral por género y el porcentaje de 
hogares que recibieron becas, resulta ron en efectos que se 
compensaron parcialmente entre ellos. Esto a su vez indica que 
el comportamiento observado de la participación laboral durante 
el periodo de la emergencia sanitaria respondió en gran medida 

19 La estimación de la tendencia de mediano plazo de la tasa de participación 

agregada se obtiene a partir de la fórmula fpft = Le WeTP Le,t donde We es la 

participación del grupo de edad e en la población en edad de trabajar. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/C3146308-F4CC-410B-8D6E-F696021E7866.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/643378FB-E7B3-434A-A6C9-879FE063B7EF.html
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a factores cíclicos o a factores atípicos relacionados con la 

pandemia no considerados en el modelo. 

En los trimestres más recientes, la tasa de participación 

observada se encuentra por encima de la tendencia estimada 
para el mediano plazo, lo cual sugiere que las condiciones 
favorables del mercado laboral recientes han propiciado la 

incorporación de hombres y mujeres a este mercado por arriba 
de lo que sugiere su tendencia estimada de mediano plazo. Ello, 

a su vez, ha permitido que el nivel de la tasa de participación 
laboral en el primer trimestre de 2023 se encuentre en un nivel 
similar al del primer trimestre de 2005. 

85 

Gráfica 5 
Tasa de participación laboral 

Porcentajes 

..... _ ... , __ 
75 ........ Observada Total 

__ Tend encia Mujeres 

65 
Hombres 

55 

45 

35 

~ . ,, , , 
'• 
V 

. ,, ,, 
•' ,. 
1 

Nota: La s t ende ncias se construyen con base e n los e fectos fijos 
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Fuente: Elaboración de Banco de México con información de la 

ENOE-ETOE-ENOE", INEGI. 

La Gráfica 6 presenta los resultados de un ejercicio que 
descompone el cambio en la tendencia de la participación entre 
el primer trimestre de 2005 y el primer trimestre de 2023 en dos 
componentes. Primero, un componente denominado 
demográfico que captura el efecto del cambio de la estructura 

poblacional, manteniendo las tasas de participación laboral de 
grupos de edad y sexo fijas en su valor observado en 2005. 
Segundo, un componente denominado de participación que 

captura los cambios en la tendencia de participación de mediano 

plazo de cada grupo de edad y sexo, manteniendo la est ructura 
poblacional fija en la observada en 2005.2º 

De acuerdo con el modelo econométrico estimado, para la 
economía en su conjunto la t endencia de mediano plazo de la 

participación laboral total registró un decremento de 2.2 puntos 
porcentuales (pp) entre el primer trimestre de 2005 y el primero 
de 2023. De ellos, 0.9 pp se asocian con el efecto demográfico y 
1. 7 pp con la reducción en el componente de participación 

20 La descomposición de la var iación en la tendencia estimada de mediano plazo de 
la t asa de participación está dada por: 

TPL, - TPL0 = ¿,(w, - w0 ) TPL, ,0 + ¿,w0 ( TPL, ,, - TPL,,0 ) + ¿,(w, -
w0 )( TPL, ., - TPL,,0 ) , 

donde TP L es la tendencia de la tasa de participación laboral y w es el peso del 
grupo de edad dentro de la población en edad de t rabajar. El índice e denota el 

(Gráfica 6, panel a). El efecto negativo del componente 

demográfico es reflejo de que en los últimos 18 años la dinámica 

poblacional en México ha dado lugar a que los grupos que han 
ganado peso sean los que tienen menor propensión a participar. 
Ello es más notorio en el caso de las mujeres, para quienes la tasa 
de participación comienza a caer de manera rápida a partir de los 

40 años de edad (Gráfica 3). 

Gráfica 6 
Descomposición del cambio en el nivel de la tendencia 

estimada de la participación laboral entre lT-2005 y lT-2023 
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mante nie ndo e l peso d emográfico de cada grupo constant e. 

Fue nte: Ela boración d e Banco de M éxico con info rmación d e l a 

ENOE-ETOE-ENOE", INEGI. 

La reducción del componente de participación se explica, a su 

vez, por las contribuciones de los efectos de cohorte y de las 
va riables no-cíclicas a la evolución de la tendencia de mediano 

plazo en la participación de los distintos grupos de trabajadores 
(Gráfica 6, panel b). Destaca la contribución positiva que se 
asocia con el aumento en el porcentaje de individuos que han 

grupo de edad, t el periodo final (2023-1) y O el periodo base (2005-1). Los 
primeros dos términos corresponden al componente demográfico y al 
componente de participación, respectivamente. El últ imo término en la anterior 
expresión es un t érmino de interacción que funge como un residual para que la 
descomposición sea exacta. Este residual se omite de la discusión por ser 
insignificante (ver término "Residuo" en la Gráfica 6). 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/FCCDC6A2-9AE6-4686-902C-E6441EAB7BFC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/0A99836D-DB36-4A5E-83F0-716D40C02C93.html
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terminado su educación media superior {+1.1 pp). Este efecto 
positivo de la educación sobre la participación laboral es 
consistente con lo que se ha encontrado para otros países (ver, 
por ejemplo, Silliman y Virtaten 2022 para el caso de EUA). Este 
efecto ha sido heterogéneo entres mujeres y hombres, lo cual 
puede reflejar que son las mujeres las que más espacio han 

tenido para incrementar su participación laboral. También se 
encuentra que la reducción en el porcentaje de mujeres que 
viven con niños menores a 6 años y el aumento en el porcentaje 
de hogares que recibieron una pensión estuvieron asociados con 
una contribución positiva sobre la participación. En contraste, el 
incremento en el porcentaje de hogares que reciben becas 
estuvo asociado con una reducción en la participación laboral 
{-1.7 pp). Ello posiblemente como reflejo de que las becas 
incentivan la permanencia escolar y retrasan la entrada de los 
estudiantes al mercado laboral. Este efecto de las becas sobre la 
participación laboral es consistente con lo que se ha encontrado 
para otros países (ver, por ejemplo, Duflo et al. 2021). En la 
medida en que el mayor tiempo de estudio resulte en un efecto 
positivo en el largo plazo sobre las trayectorias laborales de los 
hoy jóvenes mediante mayor vinculación y productividad laboral 
en años posteriores, este resultado es positivo para el desarrol lo 
de largo plazo. 

3. Consideraciones finales 

El modelo econométrico propuesto en este Recuadro contribuye 
al entendimiento del comportamiento de la participación laboral 
por sexo y por grupos de edad en nuestro país desde 2005. Tanto 
en el caso de hombres como en el de mujeres, se observa una 

menor tasa de participación de los más jóvenes, la cual se puede 
asociar con una mayor permanencia escolar, en parte apoyada 
por las becas que subsidian dicha permanencia. En el largo plazo 
ello podría resultar en una mayor vinculación al mercado laboral 
y en una oferta de mano de obra con un mayor nivel de capital 
humano debido a la mayor escolaridad de estos jóvenes. En el 
caso de las mujeres, se ha observado lo que parece ser un 
importante cambio generacional, de tal forma que nuevas 
cohortes de mujeres han mostrado mayores propensiones a 
participar en el mercado laboral. Es particularmente positivo que 
se haya observado una tendencia al alza en la participación de las 
mujeres de 25 a 64 años. No obstante, los niveles observados 
para la participación de las mujeres continúan siendo bajos. Ello 
pudiera estar reflejando el efecto de algunos factores que 

desincentivan la participación laboral femenil, tales como la 
cobertura del sistema de cuidado de niños en edad no escolar. 
Hacia adelante, como sociedad será importante promover la 
participación laboral femenil , tanto desde el cambio de normas 
sociales que afectan el papel de las mujeres en el hogar y en el 
trabajo como a través de la implementación de políticas públicas 

que faciliten la inclusión de las mujeres en el mercado labora l. 
Esto no solo contribuirá a la independencia financiera e igualdad 
de las mujeres, sino que tendría un efecto positivo sobre las 
posibilidades de crecimiento del país, contrarrestando además 
las presiones demográficas que se presenten por el 
envejecimiento de la población. 
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En el segundo trimestre de 2023, la productividad 
laboral estimada para la economía en su conjunto 
aumentó respecto del trimestre previo (Gráfica 41a). 
A su vez, la estimación del costo unitario de la mano 
de obra para la economía en su conjunto disminuyó 
en el margen, si bien permaneció en niveles 
relativamente elevados. En el sector manufacturero, 
en el trimestre abril-junio la productividad laboral fue 
similar a la del primer trimestre del año. El costo 
unitario de la mano de obra en este sector hiló tres 
aumentos trimestrales consecutivos (Gráfica 41b). 
Así, excluyendo el crecimiento atípico observado en 
el segundo trimestre de 2020, se ubicó en el nivel más 
elevado para el periodo que es posible estimar este 
indicador (desde enero de 2007). En una perspectiva 
de mediano plazo en la que los crecimientos de las 
remuneraciones se mantengan por arriba de las 
ganancias en productividad, se podrían generar 
presiones de costos. 

Gráfica 41 

Productividad y costo unitario de la mano de obra 1/

Índice 2019=100, a. e.

a) Total de la economía e/

90

95

100

105

110

115

120

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Productividad

Costo unitar io

II Trim.

 

b) Manufacturas 2/

a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

primera se representa con la línea sólida y la segunda con la

punteada.

e/ Estimación del Banco de México.

1/ Productividad laboral estimada con las horas trabajadas.

2/ Se acotó la escala vertical de la gráfica para facilitar su

lectura.
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3.3. Condiciones de financiamiento de la 
economía 

Las fuentes totales de recursos financieros de la 
economía continuaron expandiéndose a un ritmo 
moderado en el segundo trimestre del año. En 
particular, las fuentes totales registraron un flujo 
anual de 7.3% del PIB, mientras que dicha cifra fue de 
6.8% del PIB en el trimestre anterior (Gráfica 42 y 
Cuadro 5). En su interior, las fuentes internas 
registraron un flujo ligeramente superior al 
observado en el trimestre previo. A su vez, las fuentes 
externas continuaron exhibiendo un flujo anual 
ligeramente negativo. Una parte significativa de los 
recursos financieros siguió siendo canalizada al sector 
público. Asimismo, los flujos de financiamiento 
interno al sector privado se mantuvieron en niveles 
elevados, si bien su ritmo de expansión fue 
ligeramente menor al registrado en el trimestre 
previo. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/7D722BE9-7C27-49F3-9172-5629E25CDD6D.html
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Cuadro 5 

Prom. 

2010-18
2019 2020 2021 2022

2023 

T1

2023 

T2
2019 2020 2021 2022

2023 

T1

2023 

T2

Total de Fuentes 8.1 5.4 7.6 7.4 6.3 6.8 7.3 2.9 4.0 0.0 -1.3 0.2 2.4

Fuentes internas (F1) 1/
5.1 4.4 7.3 8.2 6.4 7.1 7.6 4.2 7.1 4.2 1.2 3.2 5.6

Monetarias (M3) 2/
3.2 2.6 5.1 5.3 4.6 4.9 5.1 3.6 8.1 4.3 2.2 3.8 6.0

No monetarias  3/
2.0 1.8 2.2 2.9 1.8 2.3 2.5 5.3 5.4 3.9 -0.7 2.1 4.9

Fuentes externas 4/
3.0 1.0 0.3 -0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.3 -2.3 -9.3 -7.6 -7.6 -6.1

Total de Usos    8.1 5.4 7.6 7.4 6.3 6.8 7.3 2.9 4.0 0.0 -1.3 0.2 2.4

Reserva internacional 5/
0.7 0.5 1.3 0.5 -0.3 -0.1 0.2 1.6 7.2 -2.8 -9.4 -7.3 -3.1

Financiamiento al sector público 3.3 2.3 4.0 3.8 4.4 4.5 4.7 2.6 5.4 1.1 2.0 3.3 5.5

Público federal 6/
3.1 2.3 3.8 3.8 4.3 4.5 4.7 2.9 5.6 1.4 2.4 3.7 6.0

Estados y municipios 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -2.9 2.6 -4.7 -5.9 -5.7 -3.9

Financiamiento al sector privado 7/
3.0 1.7 0.6 1.3 2.8 2.7 2.5 1.8 -1.7 -3.5 0.3 0.9 2.2

Hogares 1.2 0.9 0.6 0.9 1.5 1.5 1.5 3.0 0.3 -1.0 2.0 2.9 4.6

Empresas 1.8 0.9 0.0 0.4 1.4 1.2 1.1 1.1 -3.1 -5.3 -0.9 -0.6 0.4

Otros conceptos 8/
1.1 0.9 1.7 1.7 -0.6 -0.3 -0.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros

de cuatro trimestres consecutivos expresados como % del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.a. significan que

no aplica.  Las cifras se refieren al cuarto trimestre de cada año, excepto cuando se indica lo contrario.

1/ Los activos financieros internos F1  se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) y no monetarias 

(ver nota 3 de este cuadro).            

2/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en M3, el cual está compuesto por M2 más 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 líquidos (billetes, monedas y depósitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito

popular) e instrumentos a plazo (captación con un plazo residual de hasta 5 años en bancos, entidades de ahorro y crédito popular,

y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversión de deuda; y acreedores por reporto de valores).             

3/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores públicos, títulos de crédito emitidos por

la banca comercial con plazo residual mayor a 5 años 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 públicas; los pasivos

externos de la banca comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captación de agencias; entre otros).             

5/ Según se define en la Ley del Banco de México.             

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Público (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicación de los

remanentes de operación del Banco de México entregados al Gobierno Federal.

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, así como a la emisión 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, Infonavit y Banco de México (incluyendo los títulos colocados con propósitos de regulación monetaria,

como aquellos asociados a la esterilización del impacto monetario de sus remanentes de operación), pasivos no monetarios del

IPAB, así como el efecto del cambio en la valuación de los instrumentos de deuda pública, entre otros conceptos.             

Fuente: Banco de México.

Fuentes y usos de recursos financieros de la economía

Flujos anuales como porcentaje del PIB Variación real anual en por ciento

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/B48AB5CC-6B2F-45D3-B08C-D655618A71C8.html
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Gráfica 42 
Fuentes de recursos financieros de la economía

Flujos anuales como porcentaje del PIB

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

Economía).

Fuente: Banco de México.
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Las fuentes externas registraron un flujo anual de 
-0.4% del PIB en el segundo trimestre de 2023 
(Gráfica 42), una contracción ligeramente mayor a la 
observada en el trimestre anterior (-0.3% del PIB). En 
su interior, la tenencia de valores gubernamentales 
por parte de no residentes disminuyó respecto al 
trimestre previo (Gráfica 43). Con ello, la proporción 
de valores gubernamentales en poder de no 
residentes continúa siendo inferior a la observada 
antes del inicio de la pandemia. En particular, entre 
diciembre de 2019 y junio de 2023, la participación 
de no residentes se ha reducido de 29 a 15%. En 
contraste, la participación de los fondos de inversión 
de deuda, de la banca, del sector privado no 
financiero residente y de las Siefores ha aumentado 
durante dicho periodo (Gráfica 44). Por último, las 
fuentes para financiar al sector privado provenientes 
del exterior continuaron registrando un flujo anual 
ligeramente negativo, lo cual también contribuye a la 
contracción de las fuentes externas. 

Gráfica 43 

Valores públicos en poder de no residentes a valor nominal1/

Variaciones acumuladas en miles de millones de pesos 

de junio de 2023 2/

1/ Incluye cetes, bonos a tasa fija, udibonos, Bondes D, Bondes F,

Bondes G y valores del IPAB.

2/ Las variaciones acumuladas a cada mes se calculan como el

cambio en el saldo a ese mes respecto del saldo a diciembre del

año previo.
Fuente: Banco de México.
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Gráfica 44 

Valores gubernamentales por sector tenedor 1/

Estructura porcentual

1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio

económico. 

2/ Sector público y Banco de México.

3/ Fondos de inversión de deuda.

4/ Incluye compañías de seguros, casas de bolsa, empresas

privadas no financieras, tenencia en directo de personas físicas,

entre otros.

Fuente: Banco de México.
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Las fuentes internas registraron un flujo anual de 
7.6% del PIB, de manera que continuaron 
expandiéndose a un ritmo elevado. Dicha cifra es 
mayor a la observada al cierre del trimestre anterior 
(7.1% del PIB), y también superior a la que se observó 
en promedio en los años previos a la pandemia 
(Gráfica 45a).  

Respecto de los componentes de las fuentes internas, 
las fuentes monetarias registraron un flujo anual de 
5.1% del PIB en el segundo trimestre de 2023, cifra 
ligeramente superior a la del trimestre previo de 4.9% 
del PIB. En su interior, el sector privado continuó 
adquiriendo instrumentos a plazo en sustitución de 
activos líquidos. Ello se reflejó en un flujo anual de 
2.7% del PIB en el agregado monetario M2-M1, el 
cual mide la tenencia de instrumentos monetarios a 
plazo por parte del sector privado residente. Por su 
parte, el agregado monetario M1, que mide la 
tenencia de instrumentos altamente líquidos, 
registró un flujo anual de 1.3% del PIB (Gráfica 45b). 

Gráfica 45 
Fuentes internas

Flujos anuales como porcentaje del PIB

a) Fuentes internas (F1)
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b) Fuentes monetarias (M3)

p/ Cifras preliminares.

Fuente: Banco de México.
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La recomposición en el ahorro financiero del sector 
privado hacia instrumentos a plazo se ha continuado 
observando principalmente entre los hogares 
(Gráfica 46a). Esta dinámica es congruente con el 
aumento en el rendimiento que ofrecen los 
instrumentos a plazo, y que ha sido inducido por el 
ciclo reciente de alzas en la tasa de política monetaria 
(Gráfica 46b). Al respecto, destaca que la tasa de 
interés efectiva de los instrumentos de captación a 
plazo en poder de los hogares disminuyó su ritmo de 
crecimiento, ante la pausa en el ciclo de alzas a la tasa 
de referencia que se observó en mayo y junio de 
2023.  

Gráfica 46 
Instrumentos monetarios en poder de hogares

a) M2 hogares  y sus  componentes  
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b) Tasa de interés efectiva de los  instrumentos de captación a 

plazo a hogares 2/ y tasa TIIE 28

Por ciento

1/ Las cifras se calculan con base en los saldos ajustados por efectos

de variaciones en el tipo de cambio.

2/ Incluye depósitos a plazo, bonos bancarios y certificados bursátiles

con un plazo residual menor o igual a 5 años en la banca interna en

moneda nacional. 

Fuente: Banco de México.
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En relación con las fuentes no monetarias, estas 
registraron un flujo anual de 2.5% del PIB en el 
segundo trimestre de 2023. Esta cifra fue ligeramente 
superior a la del trimestre previo, una vez que se 
descuentan los efectos de valuación en los fondos de 
ahorro para el retiro. Al respecto, se registró una 
pérdida de valor moderada en la cartera de activos de 
los fondos de ahorro para el retiro en el trimestre de 
referencia, la cual no alcanzó a contrarrestar las 
ganancias observadas en el trimestre previo 
(Gráfica 47). En adición a los resultados financieros 
positivos de las Siefores en el año, la expansión de su 
saldo refleja también la fortaleza del mercado 
laboral, que se ha traducido en niveles elevados de la 
masa salarial y, por lo tanto, en mayores aportaciones 
a dichos fondos. Asimismo, el incremento en las 
aportaciones patronales por empleado a las cuentas 
para el retiro de los trabajadores, derivado de la 
entrada en vigor de la reforma al sistema de 
pensiones de 2020, también ha contribuido a 
aumentar los recursos que administran las Afores. 

Gráfica 47 

Efecto valuación en los fondos de ahorro para el retiro     

(Siefores Básicas)
Variaciones acumuladas en miles de millones de pesos 

de junio de 2023  1/

Fuente: Banco de México.

1/ Las variaciones acumuladas a cada mes se calculan como el

cambio  a ese mes respecto del saldo a diciembre del año previo.
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En lo que corresponde a los usos de los recursos 
financieros de la economía, el financiamiento al 
sector público registró un flujo anual de 4.7% del PIB 
en el segundo trimestre de 2023. Esta cifra es 
ligeramente mayor a la del trimestre previo, de 4.5% 

del PIB (Gráfica 48). Es también la más alta que se ha 
registrado desde septiembre de 2014, cuando se 
alcanzó un flujo de 4.9% del PIB.  

Gráfica 48 
Usos de recursos financieros de la economía

Flujos anuales como porcentaje del PIB

p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en las notas 5

a la 8 del Cuadro 5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la

Economía). Los rubros de Financiamiento al Sector Público y

Otros difieren en 2015, 2016 y 2017 del reportado en dicho

cuadro debido a que en esta gráfica se excluye el efecto de la

aplicación de los remanentes de operación del Banco de México

entregados al Gobierno Federal.

Fuente: Banco de México.
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Por su parte, el flujo anual de la reserva internacional 
fue de 0.2% del PIB en el trimestre de referencia 
(Gráfica 48). El saldo de la reserva internacional se 
situó en 203.2 miles de millones de dólares (mmd) al 
cierre de junio de 2023, cifra ligeramente superior a 
la observada al final del trimestre previo (202.3 
mmd). Ello fue resultado de efectos de valuación 
positivos en los activos internacionales del Banco de 
México. Esto se debió mayormente a la apreciación 
frente al dólar estadounidense de algunas otras 
divisas que forman parte de los activos del Instituto 
Central. 

El financiamiento total al sector privado no financiero 
exhibió un flujo anual de 2.5% del PIB al cierre del 
segundo trimestre de 2023, cifra ligeramente inferior 
a la del trimestre previo (2.7% del PIB). En términos 
de su variación real anual, este agregado crediticio se 
incrementó en 2.2% durante el periodo (Gráfica 49).  
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Gráfica 49 
Financiamiento total al sector privado no financiero

Variación real anual en por ciento

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporación de algunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito. Incluye el

crédito de la banca comercial, de desarrollo y de otros

intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.
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El financiamiento total a las empresas presentó una 
variación real anual de 0.4%, lo que contrasta con la 
reducción de 0.6% en el trimestre anterior. En su 
interior, se observó heterogeneidad. Por un lado, el 
financiamiento externo siguió contrayéndose en el 
segundo trimestre de 2023 (Gráfica 49). Ello se debió 
en buena medida a que continuó observándose una 
contracción en la emisión neta de deuda externa 
corporativa, en un contexto en el que prevalece 
cierta astringencia en las condiciones financieras 
internacionales (Gráfica 50). Esto último se refleja en 
el diferencial de tasas en colocaciones privadas 
externas de las empresas mexicanas. Si bien 
disminuyó en el margen, dicho indicador permaneció 
en un nivel ligeramente superior al observado al 
inicio del año, tras haber aumentado ante la 
incertidumbre provocada por acontecimientos 
adversos en los sistemas bancarios de Estados Unidos 
y Europa en marzo de 2023 (Gráfica 51). Asimismo, se 
ha observado que algunas empresas han estado 
reestructurando sus pasivos hacia moneda nacional. 
Por otro lado, el financiamiento interno a las 
empresas continuó expandiéndose en el trimestre, 
con lo que acumuló cuatro trimestres con 
incrementos en términos reales anuales (Gráfica 52).  

Gráfica 50 
Colocación externa neta de valores de mediano plazo de 

empresas privadas no financieras 
1/2/

Flujos acumulados en el año, miles de millones de dólares

1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos

amortizaciones (vencimientos y prepagos). 

2/ Las variaciones acumuladas en cada mes se calculan como el

cambio entre el saldo a ese mes respecto del saldo a diciembre

del año previo.

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 51 

Diferencial de tasas en colocaciones 

privadas externas 
1/

Puntos base

1/ Se calcula como la diferencia entre el rendimiento observado

del bono corporativo respecto al rendimiento de un bono del

Tesoro de Estados Unidos con un plazo remanente comparable.

Incluye únicamente bonos emitidos en dólares de los EUA y a

tasa fija.

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de

Bloomberg.
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Gráfica 52 
Financiamiento interno a las empresas privadas

 no financieras
Variación real anual en por ciento

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporación de algunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito. Incluye el

crédito de otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.
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En lo que toca a los componentes del financiamiento 
interno a las empresas, el crédito bancario siguió 
aumentando, si bien su tasa de crecimiento anual se 
ha estabilizado (Gráfica 52). Ello refleja 
principalmente la dinámica del crédito de la banca 
comercial. Por su parte, el crédito directo de la banca 
de desarrollo registró una tasa de crecimiento real 
anual de 10.8%, ligeramente mayor a la observada al 
cierre del trimestre previo (Gráfica 53a). 

Gráfica 53 
Crédito a las empresas privadas no financieras

Variación real anual en por ciento

a) Crédito vigente
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12  Ver la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estándares en el 

Mercado de Crédito Bancario (EnBan) durante el trimestre Abril– Junio 
de 2023. 
 

b) Crédito vigente de la banca comercial por tamaño de empresa

1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario. 

2/ Empresas privadas no financieras que han realizado al menos

una emisión de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a

la fecha.

3/ Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a 

100 millones de pesos al menos en algún mes de diciembre de

2003 a la fecha.

4/ Resto de empresas no emisoras.

Fuente: Banco de México.
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Profundizando en el crédito bancario comercial a las 
empresas, aquel destinado a las emisoras continuó 
mostrando una desaceleración (Gráfica 53b). Esta 
dinámica reflejó en parte una sustitución de pasivos 
de dichas empresas, dado que su colocación de 
deuda en el mercado interno ha aumentado a partir 
de la segunda mitad de 2022 (Gráfica 54). En 
contraste, el crédito al resto de las empresas siguió 
mostrando dinamismo, especialmente aquel 
destinado a las de menor tamaño. Lo anterior reflejó 
una mayor demanda por financiamiento por parte de 
estos agentes, la cual podría estar asociada a la 
continua expansión de la actividad económica. En 
efecto, la encuesta a bancos que conduce Banco de 
México (EnBan) señala una recuperación en la 
demanda de financiamiento para invertir en activo 
físico por parte de las empresas.12 Asimismo, indica 
una mayor demanda para satisfacer necesidades de 
capital de trabajo, especialmente por parte de las 
empresas de mayor tamaño. Por el contrario, las 
condiciones generales y/o estándares en los 
segmentos de empresas permanecieron sin cambio 
en el segundo trimestre del año. En general, dichas 
condiciones han mostrado cambios moderados en el 
último año, por lo que permanecen siendo 
relativamente estrechas, tras el choque de la 
pandemia. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/99FD61E1-BDDB-4AF9-BF27-F7D88BD38A2F.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/D86CCAC4-F581-4359-8B4D-0E7B408979E9.html
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7B7C90594F-AB12-274B-236E-DBCD37958583%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7B7C90594F-AB12-274B-236E-DBCD37958583%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7B7C90594F-AB12-274B-236E-DBCD37958583%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/D86CCAC4-F581-4359-8B4D-0E7B408979E9.html


Banco de México 

Informe Trimestral Abril - Junio 2023 59 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

Gráfica 54 

Colocación interna neta de valores de mediano plazo de 

empresas privadas no financieras 
1/

Flujos netos acumulados en el año en miles de millones de pesos 2/

1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos

amortizaciones (vencimientos y prepagos). 
2/ Las variaciones acumuladas a cada mes se calculan como el

cambio en el saldo a ese mes respecto del saldo a diciembre del

año previo.

Fuente: Banco de México.
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Respecto a las condiciones de financiamiento de las 
empresas, las tasas de interés del crédito bancario se 
mantuvieron relativamente estables en el segundo 
trimestre de 2023, si bien continúan en niveles 
elevados (Gráfica 55). Ello, debido a que aumentaron 
durante el ciclo reciente de alzas en la tasa de política 
monetaria. Por otra parte, los márgenes de 
intermediación de la banca para el financiamiento de 
empresas grandes emisoras y no emisoras 
permanecieron sin cambios significativos en el 
trimestre. En contraste, las empresas de menor 
tamaño enfrentaron un incremento en dichos 
márgenes, si bien aún se mantienen en niveles 
similares a los que se observaron antes de la 
pandemia (Gráfica 56).  

Gráfica 55 
Costos de financiamiento de las empresas privadas                                          

no financieras
Tasa de interés anual de nuevos créditos y 

tasa de política monetaria

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.
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Gráfica 56 
Diferencial de tasas de interés de créditos nuevos                                    

por tamaño de empresa
Promedio ponderado en media móvil de 3 meses en puntos base

Nota: Los diferenciales se calculan tomando como referencia el

rendimiento de un swap de tasa de interés interbancaria (TIIE 28

días) con una estructura de pagos equivalente a la de cada

préstamo a las empresas.
Fuente: Banco de México.
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En lo que toca al financiamiento de los hogares, el 
crédito para la adquisición de vivienda continuó 
mostrando un bajo ritmo de expansión, pese a que 
registró un ligero repunte en su variación real anual 
en el periodo. En particular, en el segundo trimestre 
de 2023, el crédito a la vivienda presentó una 
variación real anual positiva de 1.7%, mientras que en 
el trimestre previo mostró un incremento de 0.4% 
(Gráfica 57). El bajo dinamismo en el segmento siguió 
siendo resultado principalmente de la contracción de 
la cartera del Infonavit, la cual ha presentado 
reducciones anuales desde abril de 2021 (Gráfica 58). 
Por el contrario, el crédito vigente de la banca 
comercial continuó aumentando su ritmo de 
crecimiento en términos reales anuales. Ello, en un 
contexto en el que la demanda de crédito ha 
permanecido en un nivel relativamente elevado, de 
acuerdo a la EnBan. Respecto del costo de 
financiamiento para la adquisición de vivienda, 
aunque la tasa de interés promedio del crédito 
bancario se incrementó de julio de 2022 a enero de 
este año, para posteriormente mantenerse 
prácticamente sin cambio, sus niveles siguieron 
siendo relativamente bajos (Gráfica 59). 

Gráfica 57 
Crédito total a los hogares 1/

Variación real anual en por ciento

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporación de algunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito.

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 58 
Crédito a la vivienda

Variación real anual en por ciento

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporación de algunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito.

2/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos

de traspaso y reclasificación de créditos en cartera directa, del

traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la

banca comercial y por la reclasificación de créditos en cartera

directa a ADES.

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 59 

Tasa de interés anual del crédito a la vivienda

Por ciento

1/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la

vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.

Incluye créditos para la adquisición de vivienda nueva y usada.

Fuente: Banco de México.
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En lo que se refiere al crédito al consumo, la cartera 
vigente de la banca comercial aceleró su crecimiento 
y sigue siendo el segmento con el mayor dinamismo. 
Esta registró una tasa elevada de expansión, mayor a 
la del trimestre previo (Gráfica 60). Lo anterior, 
resultado principalmente del dinamismo de los 
segmentos con mayor participación en el total, a 
saber, tarjetas de crédito y crédito de nómina. Lo 
anterior es congruente con la continua fortaleza del 
consumo privado. Al respecto, en la encuesta a 
bancos se ha reportado un aumento sostenido en la 
demanda de crédito al consumo, especialmente en el 
segmento de tarjetas de crédito. Asimismo, se han 
registrado aumentos en el número de los acreditados 
activos, tanto en tarjetas de crédito como en otros 
segmentos del crédito al consumo.  

Por último, las tasas de interés de las tarjetas de 
crédito se han ajustado con rezago a los aumentos en 
la tasa de referencia. En particular, las tasas se han 
venido incrementando a partir de la segunda mitad 
de 2022, tras haber registrado cambios muy 
marginales entre junio de 2021 y junio de 2022. A su 
vez, las tasas de interés de créditos de nómina se han 
mantenido relativamente estables desde agosto de 
2021 (Gráfica 61). 

Gráfica 60 
Crédito vigente de la banca comercial al consumo

Variación real anual en por ciento

1/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisición de

otros bienes muebles.

Fuente: Banco de México.
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Gráfica 61 

Tasa de interés anual del crédito al consumo
Por ciento

1/ La fuente es la base de datos de información relativa a

tarjetas de crédito. Se refiere a la tasa promedio ponderada de

tarjetas de crédito vigentes y de uso generalizado de clientes no

totaleros.

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

institución, créditos otorgados en condiciones preferenciales a

sus empleados, así como créditos que no están en moneda

nacional. 

Fuente: Banco de México.
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En suma, las fuentes totales de recursos financieros 
de la economía continuaron creciendo a un ritmo 
moderado en el segundo trimestre de 2023. En su 
interior, las fuentes internas siguen expandiéndose a 
un ritmo elevado, lo cual compensó el bajo 
dinamismo de las fuentes externas. Ello, al tiempo 
que el financiamiento interno a los sectores público y 
privado continuó siendo relativamente elevado. El 
dinamismo del financiamiento al sector privado 
estaría siendo impulsado principalmente por una 
mayor demanda, en un contexto de continua 
expansión de la actividad económica y de fortaleza en 
el mercado laboral.  
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Hacia delante, es importante continuar vigilando que 
el uso de recursos financieros por parte de los 
distintos sectores de la economía sea congruente con 
la evolución de las fuentes de recursos totales. Esto 
será especialmente importante si las fuentes de 
financiamiento del exterior continúan siendo 
escasas, ante un entorno de astringencia en los 
mercados financieros globales. Conseguir preservar 
dicha congruencia entre fuentes y usos de recursos 
financieros contribuiría a que no se generen 
presiones adicionales en el mercado de fondos 
prestables.  

3.4. Condiciones de holgura en la economía 

En cuanto a la posición cíclica de la economía, en el 
segundo trimestre de 2023 la estimación puntual de 
la brecha del producto siguió ubicándose en un nivel 
cercano a cero (Gráfica 62). Al excluir el rubro de 
servicios de apoyo a los negocios, la brecha se amplía 
en terreno positivo, aunque sin ser distinta de cero 
desde un punto de vista estadístico. Es importante 
notar que el producto potencial es una variable no 
observable, por lo que su estimación estadística está 
sujeta a incertidumbre, la cual ha sido 
particularmente elevada tras el choque de la 
pandemia. 

Desde una perspectiva sectorial, se estima una 
brecha negativa para las actividades terciarias. Esta 
se explica, principalmente, por la caída en el nivel de 
actividad medida para el agregado de servicios 
profesionales y de apoyo a los negocios a partir de 
mediados de 2021. Excluyendo el agregado de 
servicios profesionales y de apoyo a los negocios, la 
brecha de las actividades terciarias es 
moderadamente positiva (Gráfica 63). En la actividad 
industrial, en el trimestre abril-junio la brecha 
estimada se ubicó por arriba de cero. Ello como 
resultado de contribuciones positivas de los sectores 
de la construcción, la minería y las manufacturas sin 
equipo de transporte. 

Finalmente, en mayo los indicadores de holgura 
relacionados con el consumo y el mercado laboral se 
mantuvieron en terreno positivo y siguieron 
sugiriendo estrechez (Gráfica 64). 

Gráfica 62 

Estimación de la brecha del producto 1/

Porcentaje del producto potencial, a. e.

a) Producto Interno Bruto

-24

-20

-16

-12

-8

-4

0

4

8

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

 Producto Interno Bruto 2/

 IGAE 2/ Junio
II Trim.Intervalo al 95% de confianza 3/

 
b) Producto Interno Bruto sin servicios 

de apoyo a los negocios 4/

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con corrección de

colas; ver Informe sobre la Inflación Abril – Junio 2009, Banco de

México, p. 74.

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2023 y del IGAE a junio

de 2023.

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 y de remediación.

Fuente: Elaboración propia con información de INEGI y Banco de

México.
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Gráfica 63 

Contribuciones sectoriales a la holgura agregada 1/

Por ciento; a. e.

a) IGAE
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b) Actividades secundarias
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c) Actividades terciarias

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con

corrección de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo 2021,

Banco de México, p. 35.
Fuente: Elaboración del Banco de México con información de

INEGI.
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Gráfica 64 

Indicadores de holgura 1/

Por ciento

1/ Indicadores construidos con base en la metodología CCM; ver

Banco de México (2017), “Informe Trimestral, Octubre-Diciembre

2017”, pág.47. El índice de holgura mensual se basa en el primer

componente principal de un conjunto que incluye 11

indicadores. Los indicadores de holgura de consumo y del

mercado laboral se basan en el primer componente principal de

conjuntos que incluyen 6 y 3 indicadores, respectivamente.

Fuente: Elaboración propia con información de INEGI y Banco de

México.
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3.5. Estabilidad del sistema financiero 

En su conjunto, el sistema financiero mexicano 
continúa mostrando resiliencia y, en general, una 
posición sólida. En particular, la banca comercial 
cuenta con niveles de capital y de liquidez que 
exceden con holgura los mínimos regulatorios. No 
obstante, persisten riesgos para la estabilidad 
financiera de algunas economías, tanto avanzadas 
como emergentes, en un entorno caracterizado por 
condiciones financieras que han continuado 
apretadas, perspectivas de crecimiento que, si bien 
se han revisado al alza en meses recientes, siguen 
apuntando a una desaceleración este año con 
respecto a 2022, así como por tasas de inflación que, 
aunque han continuado disminuyendo, se mantienen 
elevadas y por encima de los objetivos de los bancos 
centrales en la mayoría de los casos. Así, los 
mercados financieros a nivel global han registrado un 
comportamiento en general estable recientemente, 
tras haber experimentado durante el segundo 
trimestre del año episodios de volatilidad e 
incertidumbre asociados en parte a dificultades en  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/1CD917E3-AB81-4803-82CB-194FEBAAAACC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/1CD917E3-AB81-4803-82CB-194FEBAAAACC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/1CD917E3-AB81-4803-82CB-194FEBAAAACC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/D1B270C2-B5CC-4437-BC03-1AC7E5B6FFEC.html


Banco de México 

64 Informe Trimestral Abril - Junio 2023 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

algunas instituciones bancarias de países 
desarrollados, discusiones en torno al límite del 
endeudamiento gubernamental en Estados Unidos y, 
posteriormente, al anuncio en ese país de aumentar 
la emisión de su deuda soberana y una baja en la 
calificación de esta por parte de una de las principales 
agencias, así como a la alta sensibilidad de los 
mercados ante cifras económicas con posibles 
implicaciones para un mayor apretamiento 
monetario en algunos países avanzados. 

3.5.1. Financiamiento agregado 

Al segundo trimestre de 2023, la brecha de 
financiamiento ligó nueve trimestres en niveles 
negativos y se encuentra en niveles similares a los de 
2005 (Gráfica 65). 

Gráfica 65 
Razón de financiamiento al sector privado no financiero a PIB 

y brecha respecto a su tendencia de largo plazo 
1/ 2/

Por ciento

1/ La tendencia de largo plazo es estimada con el filtro Hodrick-

Prescott de una cola con un parámetro de suavización de

400,000 utilizando datos a partir del cuarto trimestre de 1980.

2/ Cifras preliminares al 2T-2023

Fuente: Elaboración de Banco de México con información del

INEGI y Banco de México.
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13  El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en 

la cola de la distribución, 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 
determinado en una distribución de probabilidad de pérdidas de una 
cartera de activos sujetos a riesgo de crédito. 

14  Este se estima como el índice de capitalización que resulta al reducir el 
valor del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de 

3.5.2. Riesgo de crédito de la banca 

El riesgo de crédito de la banca múltiple, medido a 
través del valor en riesgo condicional (CVaR)13 al 
99.9% de confianza como proporción del portafolio 
de crédito, aumentó durante el segundo trimestre de 
2023, pasando de 5.65% en marzo a 5.73% en junio, 
impulsado por aumentos en las probabilidades y 
correlaciones de incumplimiento de la cartera de 
crédito al consumo (Gráfica 66). 

Gráfica 66 
Valor en riesgo condicional anual al 99.9% 

por tipo de crédito 1/

Por ciento de la cartera

1/ La gráfica circular muestra el porcentaje del saldo vigente 

total para cada segmento de cartera.

Fuente: Banco de México, CNBV y Buró de Crédito.
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Por su parte, el índice de capitalización neto de 
riesgo14 aumentó durante el trimestre de referencia, 
pasando de 15.81% en marzo a 15.93% en junio, lo 
que se explica por el aumento del ICAP del sistema 
(Gráfica 67). 

los activos ponderados por riesgo. Este indicador supone que el 
portafolio de crédito sufre pérdidas por un monto equivalente al CVaR 
al 99.9%, mismas que son absorbidas directamente con el capital de 
los bancos sin afectar sus reservas, y que dicha cartera tiene una 
ponderación del 100% para la determinación de su requerimiento de 
capital. 
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Gráfica 67 

Índice de capitalización neto de riesgo
 1/

Por ciento

1/ Se estima como el índice de capitalización que resulta al

reducir el CVaR tanto del capital neto como de los activos

ponderados por riesgo.

2/ Suplemento de Conservación de Capital

Fuente: Banco de México, CNBV y Buró de Crédito.
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En el segundo trimestre de 2023, el índice de 
morosidad (IMOR) del crédito otorgado por la banca 
comercial al sector privado no financiero registró un 
aumento de 9 pb, al pasar de 2.35% en marzo a 2.44% 
en junio. Este crecimiento se derivó de incrementos 
en el IMOR de todos los segmentos de la cartera de 
financiamiento al sector privado no financiero. Al 
interior del crédito al consumo, se observaron 
mayores niveles de IMOR en los créditos otorgados 
mediante tarjetas, créditos de nómina y personales, 
en tanto que el IMOR de los créditos automotrices 
presentó una disminución en el segundo trimestre de 
2023. De manera similar, el IMOR de los créditos 
otorgados por la banca de desarrollo al sector privado 
no financiero mostró un aumento en el periodo, al 
pasar de 4.43% en marzo a 4.87% en junio, como 
resultado, principalmente, de una mayor morosidad 
de la cartera de crédito a empresas (Gráfica 68). 
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Gráfica 68 

a) Total 1/ b) Empresas 1/

Por ciento Por ciento

c) Vivienda d) Consumo 1/

Por ciento Por ciento

Fuente: Banco de México.

Índices de morosidad del crédito al sector privado no financiero

1/ Hasta diciembre de 2021, el índice 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 raíz de la adopción del estándar 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 realizó la

revisión de la información reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa y Accendo Banco, entidades cuyas

licencias para operar como instituciones de banca múltiple fueron revocadas en junio de 2020 y septiembre de 2021,

respectivamente. Mayores detalles respecto a esto último, pueden encontrarse en los Reportes de Estabilidad Financiera

correspondientes al segundo semestre de 2020 y al segundo semestre de 2021.

3/ El índice 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 llevó a cabo una reclasificación de créditos de vigentes a vencidos.

Estos créditos, que ya no presentaban pagos, se habían clasificado erróneamente como vigentes. Así, dicha reclasificación

implicó un cambio de nivel a la serie del índice de morosidad.
4/  Incluye crédito para la adquisición de bienes muebles y crédito automotriz.

2/ El incremento en el IMOR en enero de 2022 reflejó, en gran medida, los cambios de los criterios contables para adoptar el

estándar internacional IFRS9 , que permiten a las instituciones de crédito realizar ajustes en la clasificación de su cartera

crediticia, sin que esto implique un mayor nivel de impago.
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3.5.3. Riesgo de mercado de la banca múltiple 

El riesgo de mercado de la banca múltiple, medido a 
través del CVaR de mercado como proporción del 
capital neto, registró un aumento en el segundo 
trimestre de 2023, pasando de 5.09% en marzo a 
5.62% en junio. Lo anterior como resultado, 
principalmente, de ajustes en las posiciones de los 
bancos (Gráfica 69).15 

Gráfica 69 
Valor en riesgo condicional al 99.9% para el riesgo de 

mercado de la banca
Por ciento del capital neto

Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloomberg y Valmer.
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3.5.4. Solvencia de la banca múltiple 

En el segundo trimestre de 2023, las instituciones 
bancarias continuaron mostrando niveles de 
capitalización que les permitieron afrontar 
potenciales riesgos de su operación. En particular, el 
índice de capitalización (ICAP) de la banca múltiple 
presentó un nivel de 19.49% en junio, cifra que 
representa un incremento de 19 pb respecto al dato 
que se observó en marzo (Gráfica 70). Dicho 
desempeño se derivó de una expansión en el capital 
regulatorio que compensó un aumento en el nivel de 
los activos sujetos a riesgo. El comportamiento del 
capital regulatorio fue resultado de mayores niveles 
del capital fundamental, en particular del capital 
ganado, y del capital complementario, debido a la 
emisión de obligaciones subordinadas. Por su parte, 
el crecimiento de los activos sujetos a riesgo totales 
reflejó incrementos tanto del componente de riesgo 

 
15  Cabe señalar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las 

condiciones históricas observadas, constituye una referencia y no un 
pronóstico respecto a las pérdidas potenciales que podrían observarse 
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual. 

16  Ver comunicado de Citigroup del 24 de mayo de 2023. 

de mercado, como del riesgo de crédito, siendo este 
último resultado de un mayor otorgamiento de 
crédito. 

Gráfica 70 
Evolución del capital regulatorio

En por ciento de activos ponderados por riesgo

Fuente: Banco de México.
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Respecto a la venta del segmento de banca de 
consumo y minorista de Citibanamex, como se 
mencionó en el Reporte de Estabilidad Financiera de 
junio de 2023, en mayo de este año Citigroup anunció 
que el proceso de separación de este segmento de 
negocio será mediante una oferta pública inicial 
(OPI). De acuerdo con la información de la propia 
institución, se espera que la separación de los 
negocios se complete en el segundo semestre de 
2024, y que la OPI se realice en 2025.16 En este 
contexto, el proceso de separación de este segmento 
de negocio deberá cumplir en todo momento con las 
condiciones establecidas en el marco regulatorio 
mexicano. 

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 2023, el 
financiamiento total al sector privado no financiero 
otorgado por otros intermediarios financieros no 
bancarios (OIFNB) del país, sin considerar organismos 
de fomento, mostró un crecimiento real anual de 
8.6%.17 El crecimiento en el saldo del financiamiento 

17 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 reestructuración o liquidación, con el 
fin de usar la misma base de comparación. De no hacer el ajuste, y 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/37A12798-1F3E-4831-B552-7DDAFFA9BE66.html
https://www.banamex.com/sitios/comunicados-prensa/pdf/institucional/BOL-17-Banamex-IPO-Boletin-de-Prensa.pdf
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/7152EF90-8A29-4C58-AE90-2BB5E1756042.html
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se observa principalmente en la cartera de entidades 
reguladas, seguido por el de las no reguladas. Por su 
parte, el índice de morosidad de la cartera crediticia 
para el conjunto de los OIFNB aumentó en el periodo, 
siendo las Sofomes no reguladas y los almacenes 
generales de depósito las entidades que más 
contribuyeron al incremento. En el caso de los 
organismos y fideicomisos de fomento, y en 
particular para el Infonavit, el índice de morosidad de 
su cartera aumentó nuevamente durante el segundo 
trimestre de 2023. Dicho aumento se explica por un 
mayor crecimiento de su cartera vencida, mientras 
que la vigente mantuvo su ritmo de contracción. En 
el caso del Fovissste, si bien la cartera vigente 
continuó incrementándose, el nivel de morosidad de 
su cartera también aumentó (Gráfica 71). 

Gráfica 71 
Morosidad de la cartera de crédito total

Por ciento

1/ Incluye: 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 depósito.

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 se extinguió por decreto en abril de 2023.

Nota: La gráfica circular representa la participación en la cartera

de crédito total de cada uno de los otorgantes.

Fuentes: CNBV, BMV, Condusef y Buró de Crédito.
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utilizando el último dato que se tiene registrado para estas, se 
observaría un crecimiento de 4.9% en dicho indicador. 

Si bien algunas entidades del sector de OIFNB han 
continuado enfrentando retos importantes para 
refinanciar su deuda en un contexto de condiciones 
financieras restrictivas y de aversión al riesgo por 
parte de inversionistas, se observa una reactivación 
en la emisión de deuda en el mercado local para 
algunas entidades del sector. 

Por otra parte, en junio de 2023, la exposición de la 
banca múltiple y de desarrollo por los créditos 
otorgados a los OIFNB, al igual que por los valores 
emitidos por estos, se mantiene reducida y 
representa el 1.6% y el 5.9% de los activos totales, 
respectivamente. Debido a la acotada interconexión 
de estas entidades con la banca del país y otros 
inversionistas institucionales a través de exposiciones 
crediticias, el potencial incumplimiento de pago de 
algunas entidades del sector de OIFNB no tendría un 
impacto de alcance sistémico. No obstante, la alta 
concentración en las fuentes de fondeo institucional 
que se observa en algunas entidades podría generar 
presiones adicionales en el contexto de condiciones 
financieras apretadas durante un periodo más 
prolongado. 

Si bien durante el segundo trimestre de 2023 el 
portafolio de inversiones de las Siefores mostró un 
desempeño favorable, al registrar plusvalías, las 
plusvalías acumuladas en los últimos 6 trimestres aún 
no alcanzan a compensar la disminución en el valor 
de los activos registrada durante 2022 como 
resultado del entorno de alta volatilidad 
prevaleciente ese año en los mercados financieros. 
En particular, las plusvalías observadas durante abril-
junio del año en curso fueron principalmente 
resultado del aumento en el valor de mercado de sus 
inversiones en títulos gubernamentales. Por su parte, 
los retiros por desempleo se mantuvieron elevados 
en el segundo trimestre de 2023, exhibiendo un nivel 
promedio mayor al del trimestre previo.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/8538CFB9-86BC-4431-BFC4-843E3252D405.html
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Durante el segundo trimestre de 2023, la generación 
de flujo operativo anual (UAFIDA)18 de las empresas 
privadas no financieras listadas en bolsa continuó 
contrayéndose en términos reales.19 Por su parte, 
tanto el saldo del financiamiento a las empresas 
listadas como el indicador de endeudamiento 
disminuyeron en el mismo periodo, mientras que el 
indicador del costo del servicio de deuda por el pago 
de intereses se incrementó (Gráfica 72). Con respecto 
a su liquidez, la acumulación de reservas de efectivo 
y equivalentes de las empresas disminuyó 
ligeramente durante el segundo trimestre del año, al 
igual que el gasto de inversión. 

Gráfica 72 

Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas 

no financieras listadas

Eje izquierdo: veces

Eje derecho: por ciento

1/ Las siglas UAFIDA se refieren a Utilidad Antes de

Financiamiento, Impuestos, Depreciación y Amortización, y

equivalen a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation

and Amortization ). 

Fuentes: BMV y BIVA.
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18 Las siglas UAFIDA se refieren a la utilidad antes de financiamiento, 

impuestos, depreciación y amortización, y equivalen a EBITDA 
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). 

19 Al cierre del segundo trimestre de 2023, se cuenta con información de 
98 empresas privadas no financieras listadas, que comprende casi la 
totalidad de empresas, salvo una que tiene un impedimento legal para 
publicar la información. Este número se ha reducido en los últimos 
trimestres por el desliste de bolsa de algunas, mientras que otras se 

Al cierre de junio de 2023, Pemex registró una 
utilidad neta trimestral 55.2% menor en relación con 
la registrada en el trimestre previo y 79.7% menor a 
la observada en el mismo trimestre del año anterior. 
El menor nivel de utilidad neta anual se explica, 
principalmente, por una disminución en los ingresos 
de la operación, derivados de menores ventas y de un 
deterioro de activos fijos, compensados parcialmente 
por un menor costo de venta, de una mayor utilidad 
cambiaria derivada de la mayor apreciación del peso 
frente al dólar durante el trimestre, así como por 
menores egresos por impuestos y derechos. Si bien el 
volumen de producción de la empresa aumentó, los 
menores precios del petróleo y derivados, incluyendo 
el precio de la mezcla mexicana de exportación, tuvo 
un impacto a la baja en los ingresos por ventas.20 Por 
su parte, el saldo de la deuda financiera expresada en 
pesos, incluyendo proveedores, disminuyó 3.6%, a la 
vez que los egresos anuales por intereses pagados 
aumentaron 11.4% durante el trimestre.21 Durante el 
mismo periodo, el indicador de liquidez aumentó en 
0.03 unidades con respecto al trimestre anterior 
debido a un aumento en la reserva de efectivo, 
aunado a una disminución en el saldo de deuda con 
proveedores, y a pesar de que la deuda financiera de 
corto plazo aumentó (Gráfica 73). Adicionalmente, el 
CDS de Pemex a cinco años aumentó con respecto al 
cierre del primer trimestre de 2023; el aumento se 
dio principalmente tras algunos incidentes operativos  

encuentran en incumplimiento de sus obligaciones y no envían su 
información a las bolsas de valores. Para los cálculos de las tasas de 
variación, se toma el mismo conjunto de empresas como base de 
comparación. 

20 Ver el reporte de resultados al segundo trimestre de 2023 de Pemex. 

21 El saldo de la deuda en dólares aumentó ligeramente respecto al 
trimestre previo. 
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Banco de México 

70 Informe Trimestral Abril - Junio 2023 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

y dos acciones por parte de agencias calificadoras a 
mediados de julio. Una de las agencias calificadoras 
redujo sus calificaciones para la deuda de largo plazo 
de la empresa en moneda extranjera y local de “BB-” 
a “B+” y con perspectiva negativa, fundamentando 
dicha acción en el débil desempeño operativo y la 
dificultad de acceso a fondeo debido a una baja 
calificación en criterios ASG.22 Posteriormente, la otra 
agencia calificadora afirmó la calificación de Pemex 
(B1), cambiando su perspectiva de estable a negativa. 

Gráfica 73 

Posición de liquidez de Pemex y CFE 1/

Veces

1/ Se define como el resultado de dividir el efectivo y las cuentas

por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con

proveedores a 12 meses y la deuda financiera a 12 meses.

Fuente: BMV.
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Al cierre de junio de 2023, CFE registró una utilidad 
trimestral 73.4% superior a la observada en el 
trimestre previo y que contrasta con la pérdida 
observada en el mismo trimestre del año anterior. La 
mayor utilidad se explica principalmente por mayores 
ingresos por ventas de energía por una mayor 
demanda eléctrica de clientes domésticos e 
industriales, que compensaron el incremento de los 
costos de operación y otros gastos. Además, la 
empresa registró una utilidad cambiaria debido a la 
mayor apreciación del peso frente al dólar, que le 
benefició en su costo de financiamiento. Por su parte, 
el saldo en pesos de la deuda de la empresa 
disminuyó 10.3% respecto del trimestre anterior. La 
disminución en el saldo de la deuda se observó tanto 
en el componente de corto como de largo plazo. 
Asimismo, los pasivos por arrendamiento también 
disminuyeron, aunque los relacionados con pagos a 
proveedores aumentaron marginalmente con 
respecto al trimestre previo, si bien disminuyeron con 
respecto al saldo registrado un año atrás. Además, el 
indicador de liquidez mejoró ligeramente respecto al 
trimestre pasado por una mayor reserva de efectivo. 

 

 
22 En el informe de Resultados al segundo trimestre 2023, la empresa 

menciona que trabaja en su Plan de Sostenibilidad 2023-2050 y que 
presentará su estrategia ASG de mediano y largo plazo. La presentación 
de Pemex Perspectivas ASG (mayo 2023) ofrece más detalles. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/6DA30A8D-8CB1-4A8C-AE70-602537B425BD.html
https://www.pemex.com/ri/finanzas/Reporte%20de%20Resultados%20no%20Dictaminados/Reporte%202T23.pdf
https://www.pemex.com/ri/Documents/Presentaci%C3%B3n%20ASG%20Mayo%202023.pdf
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4. Evolución Reciente de la Inflación 

4.1. La Inflación en el Segundo Trimestre de 2023 

Entre el primer y el segundo trimestre de 2023 la 
inflación general anual siguió disminuyendo al pasar 
de 7.46 a 5.71%, situándose en 4.67% en la primera 
quincena de agosto. Este desempeño a la baja fue 
resultado de la disminución de la inflación 
subyacente y de la no subyacente. Al respecto, si bien 
la contribución de la inflación no subyacente al 
descenso entre trimestres de la inflación general 
continuó siendo mayor, la subyacente ha venido 
incrementando su incidencia a la baja. Entre los 
trimestres señalados, la inflación subyacente anual 
descendió de 8.28 a 7.31%, ubicándose en 6.21% en 
la primera quincena de agosto. En su interior, la 
inflación anual de las mercancías y la de los servicios 
se mantuvieron altas. Esta última, afectada por los 
choques globales que han presionado al alza sus 
costos y por la mayor demanda que han venido 
enfrentando. Por su parte, la inflación no subyacente 
anual disminuyó de 5.06 a 1.00% entre dicho lapso 
trimestral, registrando incluso niveles negativos 
de -0.36% junio y -0.67% en julio. En la primera 
quincena de agosto aumentó y se ubicó en 0.13% 
(Cuadro 6 y Gráficas 74 y 75). 

Diversos indicadores de la tendencia de la inflación 
general y de su comportamiento en el margen dan 
cuenta de que las presiones a las que ha estado sujeta 
siguieron moderándose, de tal forma que el proceso 
de desinflación continuó en el trimestre de 
referencia. La tendencia de las variaciones mensuales 
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del índice 
general siguió disminuyendo en el segundo trimestre 
de 2023 (Gráfica 76). Este desempeño estuvo influido 
por la notable reducción que registró la inflación no 
subyacente. A su vez, el Indicador de Media Truncada 
para la inflación general también siguió 

 
23  El Indicador de Media Truncada elimina la contribución de las 

variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflación 
de un índice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se 
realiza lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de 
los genéricos del índice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se 

descendiendo, señalando que las menores presiones 
inflacionarias se fueron generalizando (Gráfica 77).23 
No obstante, dicho Indicador continuó exhibiendo 
niveles altos, situándose a lo largo del segundo 
trimestre por arriba de los datos sin truncar, 
sugiriendo que algunas variaciones extremas de 
precios a la baja, como las de algunos rubros de la no 
subyacente, influyeron en el comportamiento de la 
inflación observada. Por su parte, la proporción de la 
canasta del Índice Nacional de Precios al Consumidor 
(INPC) con variaciones mensuales de precios 
ajustadas por estacionalidad y anualizadas superiores 
a 10% mantuvo su descenso en el segundo trimestre 
de 2023, situándose ya en niveles similares a los 
observados antes de la pandemia (área en rojo más 
intenso en la Gráfica 78). La menor proporción de la 
canasta con variaciones mensuales superiores a 10% 
ha sido sustituida por el notable incremento de la 
proporción de la canasta que comprende variaciones 
mayores a 5% y hasta 10%, la cual representó cerca 
de dos quintos de dicha canasta. En contraste, la 
proporción de la canasta con variaciones mensuales 
menores a 3% se mantuvo en niveles bajos, si bien se 
ha ido incrementando. 

El Recuadro 4 muestra evidencia adicional de que la 
inflación general se encuentra en una fase de 
desinflación asociada con la mitigación de los efectos 
de los choques derivados de la pandemia y de la 
guerra en Ucrania. Presenta una estimación de un 
modelo econométrico de cambio de régimen, el cual 
indica que la inflación general se encuentra ya en 
niveles que serían congruentes con los observados en 
periodos de inflación baja relativo a su 
comportamiento histórico. Sin embargo, la inflación 
general todavía se ubica por arriba del objetivo de 
inflación y el panorama inflacionario continúa siendo 
complicado.  

excluyen los genéricos con mayor y menor variación, considerando en 
cada cola de la distribución hasta el 10% de la canasta del índice de 
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por 
construcción se ubican más cerca del centro de la distribución, se 
calcula el Indicador de Media Truncada. 
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Gráfica 74 

Índice nacional de precios al consumidor
Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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Gráfica 75 

Índice nacional de precios al consumidor

Incidencias anuales en puntos porcentuales1/

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos

puede registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: INEGI.
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Gráfica 76 

Índice nacional de precios al consumidor
Variación mensual a.e.a. en por ciento

a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la última observación se utiliza la variación quincenal

anualizada.

* El intervalo se calcula sumándole y restándole a la media de la

variación mensual anualizada (a. e. a.) 1.65 veces su desviación

estándar (d. e.) desde 2011, de modo que si las observaciones se

distribuyeran acorde a una normal el 90% estaría dentro del

intervalo.

Fuente: Desestacionalización propia con información de Banco

de México e INEGI.
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Durante el segundo trimestre de 2023, la inflación 
anual de los alimentos, tanto procesados como 
frescos continuó disminuyendo, registrando 7.10% 
en la primera quincena de agosto (Gráfica 79). Si bien 
la incidencia del comportamiento de estos precios a 
la inflación general también descendió, siguió siendo 
considerable y, como lo ha hecho desde principios de 
2022, continuó explicando alrededor de la mitad del 
nivel registrado por la inflación general. En la primera 
quincena de agosto, contribuyó con 2.38 puntos 
porcentuales al nivel de 4.67% que registró la 
inflación general. Antes de la pandemia, entre enero 
de 2018 y febrero de 2020 la incidencia de los 
alimentos explicaba en promedio un tercio del nivel 
de la inflación general (Gráfica 80). 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/A203566C-1931-4C0F-9298-971C6608E408.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/22629F92-0F8E-476A-B0E8-3EDCFA056C0F.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/C98905DC-B3E3-4268-8122-C84C6AD33855.html
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Gráfica 77 

Índice nacional de precios al consumidor e

 indicador de media truncada

Variación anual en por ciento

Fuente: Elaboración propia con información de Banco de México

e INEGI.
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Gráfica 78 

Índice nacional de precios al consumidor

Porcentaje de la canasta según rangos de incremento 

mensual a.e.a. en por ciento 1/

a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Media móvil de 3 meses.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro 6 

2021 2022

II III IV I II Diciembre Diciembre Mayo Junio Julio 1q Agosto

INPC 7.77 8.52 8.01 7.46 5.71 7.36 7.82 5.84 5.06 4.79 4.67

Subyacente 7.33 7.99 8.43 8.28 7.31 5.94 8.35 7.39 6.89 6.64 6.21

Mercancías 9.59 10.49 11.17 10.59 8.95 7.40 11.09 9.04 8.26 7.82 7.06

Alimentos, bebidas y tabaco 11.33 12.81 14.06 13.57 11.35 8.11 14.14 11.44 10.49 9.79 8.75

Mercancías no alimenticias 7.67 7.91 7.95 7.23 6.20 6.61 7.68 6.30 5.70 5.54 5.10

Servicios 4.78 5.15 5.28 5.59 5.38 4.30 5.19 5.43 5.25 5.24 5.19

Vivienda 2.86 3.10 3.14 3.45 3.67 2.54 3.17 3.67 3.66 3.66 3.61

Educación (Colegiaturas) 3.24 3.82 4.49 4.73 4.87 2.09 4.49 4.88 4.85 4.92 5.35

Otros servicios 6.77 7.20 7.28 7.59 6.92 6.35 7.07 7.01 6.66 6.61 6.48

No subyacente 9.10 10.08 6.77 5.06 1.00 11.74 6.27 1.24 -0.36 -0.67 0.13

Agropecuarios 14.15 15.33 10.84 8.81 4.64 15.78 9.52 4.95 2.89 3.16 3.98

Frutas y verduras 14.36 15.15 7.64 8.04 3.81 21.73 7.22 3.73 3.98 7.14 8.66

Pecuarios 13.99 15.47 13.61 9.43 5.29 11.11 11.50 5.91 2.05 0.00 0.20

Energéticos y tarifas aut. por gobierno 5.28 5.95 3.55 2.10 -1.99 8.68 3.66 -1.83 -3.08 -3.90 -3.13

Energéticos 5.96 6.31 2.76 0.55 -5.53 11.50 2.91 -5.48 -6.95 -7.82 -6.67

Gasolina 6.95 7.64 7.82 4.59 1.88 14.91 6.57 1.74 1.49 1.54 1.87

Gas doméstico L.P. 0.50 -2.07 -14.91 -14.73 -28.74 6.87 -10.31 -27.87 -32.05 -34.87 -31.73

Tarifas autorizadas por gobierno 3.65 5.13 5.50 5.99 6.68 2.30 5.48 6.99 6.26 5.51 5.35

Indicador de media truncada1/

INPC 7.03 7.65 7.96 7.42 6.38 5.88 7.75 6.45 5.92 5.63 5.46

Subyacente 6.66 7.35 7.90 7.80 7.15 5.23 7.89 7.21 6.79 6.53 6.20

Índice nacional de precios al consumidor, principales componentes e indicadores de media truncada

Variación anual en por ciento

1/ Elaboración propia con información del INEGI. Se trunca el 10% de cada cola de la distribución. Ver el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia de la

Inflación” del Informe Trimestral Enero – Marzo 2015.

Fuente: INEGI. 

20232022 2023

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/55012E51-949C-43CC-80CB-431239F09507.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/2E50FA8B-8DD9-4292-9E44-B94C2F34E354.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/67B49087-5FDD-4001-8DEE-B261EA9C8F4E.html
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Gráfica 79 

Índice nacional de precios al consumidor

Variación anual en por ciento

1/ Incluye alimentos del componente subyacente y del no

subyacente, además de bebidas y tabaco.

Fuente: INEGI.
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Gráfica 80 

Índice nacional de precios al consumidor

Incidencias anuales en puntos porcentuales1/

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos

puede registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

2/ Incluye alimentos del componente subyacente y del no

subyacente, además de bebidas y tabaco.

Fuente: INEGI.
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24  Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral 
Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las 
variables incluidas en el mapa térmico. 

En la Gráfica 81 se presenta un mapa térmico de 
riesgos para la inflación. Con un color rojo más 
intenso se indica que los riesgos al alza para la 
inflación son mayores a los que ha registrado en otros 
momentos desde 2013, mientras que colores verdes 
más intensos sugieren menores riesgos.24 Se puede 
observar cómo las presiones que han afectado a la 
inflación han venido cambiando. Por una parte, 
algunos de los factores que influyeron de manera 
importante al alza en la inflación luego de los choques 
de la pandemia y de la guerra en Ucrania se han 
venido mitigando. Sin embargo, otras presiones 
persisten y algunos riesgos se han acentuado. Riesgos 
provenientes del comportamiento de la actividad 
económica internacional, las referencias 
internacionales, la inflación mundial, los problemas 
logísticos y los costos de insumos, que destacaron por 
ejercer presiones importantes al alza durante los dos 
años previos, actualmente representan niveles de 
riesgo más bajos. El tipo de cambio continúa siendo 
un factor de presión a la baja para la inflación. El 
cambio de color hacia un rojo menos intenso en las 
medidas de tendencia de la inflación es reflejo de esta 
mitigación de los efectos de los choques, si bien 
todavía sugiere presiones mayores a las registradas 
en otros episodios. En contraste, algunos riesgos se 
han hecho más evidentes respecto del 
comportamiento histórico. En este último caso se 
encuentran los que indicarían las medidas de holgura 
en el país, los factores climatológicos y las medidas 
salariales. El indicador agregado de riesgos que se 
presenta en el último renglón del mapa indica que las 
presiones sobre la inflación se han ido moderando 
desde una perspectiva histórica, en particular 
comparadas con las que se enfrentaron en 2021 y 
2022. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/C545A355-1807-4602-8B8E-8AA88F8F0A18.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/F3E0346B-39C5-4480-A614-C71B3BE65E1A.html
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Gráfica 81 

Rubros Riesgos

Medidas de tendencia Nivel de inflación

Actividad económica internacional

Holgura México

Cuenta corriente

Factores climatológicos

Referencias internacionales

Inflación mundial

Problemas logísticos

Costos de insumos

Presiones salariales

Tipo de cambio

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 inflación. Información a julio de 2023 con la excepción de las siguientes variables,

para las cuales se indica en paréntesis la fecha a la que se cuenta con información: Nivel de presas (abril 2023); Series (4) de holgura doméstica, Precios de las mercancías

finales de consumo interno del INPP (mayo 2023); Brecha IGAE, Volumen de comercio mundial, Cuenta corriente como porcentaje del PIB, Balanza comercial como

porcentaje del PIB, Brecha del producto EE.UU., Uso de la capacidad instalada en la industria manufacturera, Empresas que consideran que los precios de los insumos

aumentarán a tasa mayor en los próximos 12 meses, Costo unitario de la mano de obra en el sector manufacturero (junio 2023); Medidas (6) de inflación doméstica,

Índice Harpex, Porcentaje de área del país afectada con sequía extrema o excepcional a nivel nacional y Tipo de cambio FIX (1q agosto 2023). 

*Se calcula como el promedio de los 11 grupos.

Fuente: Elaboración propia con información de diversas fuentes.

Agregado*

Presiones de 

costos o choques 

de oferta

Demanda

Mapa de riesgos coyunturales sobre la inflación al consumidor en México
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/DC6D5A86-8FA3-4409-88C8-A8DF3EE9962E.html
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Recuadro 4Recuadro 4. Estimación de un modelo de cambio de régimen de la inflación 

l. Introducción 

Recuadro 4. Estimación de un modelo de cambio de régimen de la inflación 

2. Metodología 

A consecuencia de la pandemia de COVID-19 y, más 
recientemente, de la guerra en Ucrania, un gran número de 
países transitó de un periodo de inflación históricamente baja a 

un episodio de inflación alta. Esta transición ha generado desafíos 
para los bancos centrales, ya que en el pasado, cuando la 
inflación ha persistido en valores altos por tiempos prolongados, 
se han originado riesgos importantes para la conducción de la 
política monetaria. 1 Al respecto, Borio et al. (2023) encontraron, 
para un grupo de países, que los efectos de los choques 
económicos difieren cuando la inflación es alta y volátil respecto 
de cuando esta es baja y estable. En este contexto, toma 

relevancia estudiar las características estadísticas de la inflación 
para tener un mayor entendimiento de si los choques que se han 
enfrentado desde el inicio de la pandemia ya pudieran estarse 
mitigando y, por lo tanto, la inflación ya pudiera estar transitando 
de regreso hacia un nuevo periodo de inflación más baja y menos 
volátil. 

Este Recuadro presenta una estimación de un modelo 
econométrico de cambio de régimen con cadenas de Márkov 
para la inflación en México. De manera simplificada, para 
propósitos de este Recuadro, se dirá que la inflación está en un 
"régimen" cuando se puede modelar como una serie de tiempo 
con cierta media y varianza. Se dirá que está en otro "régimen" 
cuando resulta de una serie de tiempo con otra media y varianza. 
En el modelo, estas medias y varianzas se estiman 
endógenamente y, puesto de manera sencilla, corresponderán a 
las que se habrían observado en periodos de baja inflación desde 
una perspectiva histórica y a las que se habrían observado en 
periodos de inflación relativamente más elevada. Los resultados 
del Recuadro sugieren que la inflación general se encuentra en el 
régimen que tendría una media y varianza bajas desde un punto 
de vista histórico. Estos resultados son congruentes con la 
mitigación que se ha observado en los efectos de los choques 
derivados de la pandemia y de la guerra en Ucrania. Sin embargo, 
el panorama para la inflación en México continua siendo 
complejo e incierto. En particular, la inflación subyacente, que es 
la que mejor indica la tendencia de la inflación, todavía 
permanece en niveles elevados. Asimismo, se considera que el 
balance de riesgos respecto de la trayectoria prevista para la 
inflación en el horizonte de pronóstico se mantiene sesgado al 
alza. 

1 Por ejemplo, en periodos de inflación alta, los choques específicos 
pueden permear en más sectores productivos y repercutir en la 
formación de las expectativas de los agentes (Bario et al., 2023). 

2 En los modelos de cambio de régimen se escoge el número de 
regímenes de manera discrecional. Para este Recuadro, se escogieron 
dos regímenes siguiendo a Bario (2022) y Bario et al. (2023) y por 
parsimonia. Además, no se incluyeron rezagos en la variable exógena, 
como en Baumeister et al. (2022). 

En el modelo estimado en este Recuadro se sigue la propuesta de 
Hamilton (1989) de cambio de régimen con cadenas de Márkov. 
Se supone que la media y la varia nza de la inflación rrt cambian 

de nivel dependiendo de en qué régimen se encuentre la 
inflación. Así, el proceso que esta sigue se modela de la siguiente 
forma, suponiendo que se encuentra en alguno de dos 
regímenes:2 

1ft = µs, + Et, 

Et-N( 0, a},), 

µs, = µo(l - St) + µ,St, 

a}, = aJ(l - St) + a{St, 

( ! ) 

donde µ5, es la media del proceso y Et es una perturbación 

estocástica con media cero y varianza af,. En el modelo, cuando 

St = O, la inflación tiene media µ0 y varianza aJ y se dice que la 
inflación está en el régimen St = O. Por otro lado, si St = 1, la 
media es µ 1 y la varianza es a1

2 y se dice que la inflación está en 
el régimen en el que St = 1.3 

Debido a que St no es directamente observable, para su 
estimación se asume que St es una cadena de Márkov, lo que 
quiere decir simplemente que su evolución depende únicamente 
de su valor en el periodo anterior. Posteriormente, se estiman los 
parámetros del modelo usando el método de máxima 
verosimi litud y el filtro de Kim (1993), que relaciona la variable no 
observada St (los regímenes) con los datos de inflación. En 
particu lar, la media y la varianza se estiman en cada uno de los 
dos regímenes de manera endógena, sin imponer restricciones 
adicionales.4 La estimación del modelo arroja la probabi lidad de 
que el régimen St sea igual a O (o, en cambio, de que sea igual a 1). 
Así, se obtiene la probabilidad de que la inflación se encuentre en 
un régimen o en el otro. 

El modelo se estima para la variación mensual desestacionalizada 
del índice de precios al consumidor en México para el periodo 
que va de enero de 2000 a julio de 2023. 

3. Estimación de regímenes para la inflación general 

Los resultados de la estimación del modelo para la inflación 
general se muestran en la Tabla 1. Para calcular los intervalos de 
confianza de la media y varianza se usaron simulaciones 
Bootstrap en bloque utilizando el enfoque de Politis y Romano 

3 Se puede considerar a la variable de estado S, = {0,1} como una 
variable indicadora (dummy), la cua l no es seleccionada o conocida de 
antemano, sino determinada de manera endógena por las 
características de la inflación. 

4 Esto implica que, posterior a la estimación, los regímenes estimados 
pueden ser de media relativamente baja con varianza alta o baja, y 
viceversa. 
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(1994). Se observa que en el régimen St = O, la media es menor 

que en el régimen St = 1.s Además, en el régimen St = O 
también la varianza es menor que en el régimen St = 1. Estos 
resultados son consistentes con los de Bario (2022), quien 

encontró, para un grupo de países, que los regímenes de inflación 
baja también se caracterizan por presentar una menor 

volatilidad.6 

Tabla 1 
Estadísticos de la inflación general 

mensual anualizada por régimen 
Régimen 

Variable S =O S =1 
Media 11 3.85 6.65 

(3.59, 4.10) (5.86, 7.48) 

Desv. Est.1' 2.02 3.96 
(1.79, 2.25) (3.12, 4.79) 

Duración esperada 
29.1 12.9 

del régimen21 

1/ Los intervalos de confianza al 95% se muestran en paréntesis. 
Se calculan realizando 100,000 simulaciones Bootstrap en 
bloque siguiendo el enfoque de Politis y Romano (1994). 
2/ Duración reportada en meses. 
Fuente: Estimaciones usando el modelo y datos descritos en la 
Sección 2. 

En la Grafica la se muestra la probabilidad de que la inflación 
general esté en el régimen St = O (el que resulta tener menor 

media y varianza). Se observa que, durante la primera mitad de 
2020, la probabilidad disminuyó hasta alcanzar valores cercanos 
a cero. Por el contrario, desde finales de 2022, dicha probabilidad 

ha aumentado hasta alcanzar valores cercanos a la unidad.7 

Si la probabilidad estimada de que la inflación esté en el régimen 

St = O en cierto mes es mayor a 0.5, siguiendo el criterio de 
Hamilton (1989), se dice que la inflación se encuentra en ese mes 
en el régimen de inflación con media y varianza relativamente 

bajas. Por otro lado, si la probabilidad es menor a 0.5 (o dicho de 
otro modo, si la probabilidad estimada de pertenecer al régimen 

St = 1 en cierto mes es mayor a 0.5), se dice que la inflación se 
ubica en el régimen de media y varianza relativamente más 
elevadas. Así, como se aprecia en la Gráfica lb, la inflación 

general se encontró en un régimen de inflación y volatilidad 
relativamente elevadas durante la primera mitad de 2020, todo 
2021 y la mayoría de los meses de 2022. Por el contrario, la 

inflación general habría regresado a un régimen de media y 

varianza relativamente más bajas desde finales de 2022. Ello no 
significa que el proceso desinflacionario deba darse por sentado, 
pues los niveles que todavía presenta la inflación general están 
por arriba del objetivo del Banco de México. Además, la 

disminución que ha presentado la inflación general se puede 
atribuir, en mayor medida, al comportamiento de la inflación no 
subyacente y, en menor medida, al componente subyacente. 

5 Las diferencias son estadísticamente significativas. 
6 Si bien el régimen S, = O tiene menor media y, en adelante, se podría 

hablar de que es el régimen de media relativamente baja, ello no 
quiere decir que deba interpretarse como que tiene una media cercana 
al objetivo de inflación general anual de 3%. La media en cada régimen 
responde al comportamiento histórico de la inflación. 

Durante el periodo estudiado, la inflación ha estado por más 

tiempo en el régimen de media y varianza relativamente más 
bajas, representado por el área gris. La duración esperada del 
régimen, que se reporta en la Tabla 1, representa el t iempo 

promedio en meses que permanece la inflación en cada régimen. 
Por ejemplo, si la inflación general se encuentra en el régimen de 

inflación baja y poco volátil relativo a su comportamiento 
histórico (St = O), se espera que, en promedio, permanezca en 

dicho régimen 29.1 meses. Por su parte, la duración esperada del 

régimen de inflación y volatilidad relativamente elevadas es de 
12.9 meses. 

Gráfica 1 
Modelo de cambio de régimen 

para la inflación general mensual 

a) Probabilidad de encontrarse en e l régimen s, =O 
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b) Indice de precios genera 111 y régimen s, = O 

Régimen de inflación St=O 

-- Inflación general 
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Nota: Se sigue a Hamilton (1989) para clas ifi ca r la inflación en el 

régimen S, =O si la probabilidad estimada de que la inflación esté 

en el régimen S, = O en cierto mes es mayor a 0.5. Para el regimen 

S, =Ose estima una menor media y va ria nza quepa ra el régimen 

S, = 1. 

1/ Variación mensual porcentual ajustada por estacional idad sin 
anua lizar. 

Fuente: Estimaciones usando el modelo y datos descritos en la 
Sección 2. 

7 Durante 2001, 2008, 2009 y 2017 la probabilidad de que la inflación 
general esté en el régimen S, = O (el que resulta tener menor media y 
varianza) fue baja, es decir, la inflación general se encontró por algunos 
meses en el régimen s, = l. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/F3E9A326-593D-4E37-AC88-79D38AEBEB04.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/8B9BCB3E-5E3F-47E1-9EE6-27A3ED351680.html
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4. Consideraciones finales 

A raíz de la pandemia y de la guerra en Ucrania, la mayoría de las 
economías, incluyendo la mexicana, experimentaron un 
significativo aumento en su inflación. El análisis econométrico 
presentado en este Recuadro sugiere que se han venido 
desvaneciendo los choques que afectaron la inflación. Estos 
resultados son congruentes con otras señales de mitigación de 
los choques que se han enfrentado. Sin embargo, el panorama 
para la inflación continúa siendo complejo. En particular, la 
inflación subyacente se mantiene en niveles elevados y la 
reducción que ha mostrado ha sido gradual. La persistencia de 
este componente sigue siendo un riesgo, ante los choques 
profundos, generalizados y duraderos que ha enfrentado. Por lo 
tanto, el panorama aún impone retos significativos para la 
conducción de la política monetaria. Así, el Banco de México se 
mantendrá enfocado en su mandato prioritario, en un entorno 
todavía complicado, para procurar la convergencia de la inflación 
a la meta. 
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4.1.1. La inflación subyacente 

En el segundo trimestre de 2023, la inflación 
subyacente anual continuó reduciéndose 
gradualmente, aunque mantuvo niveles elevados. 
Esta pasó de 8.28% en el primer trimestre a 7.31% en 
el segundo, situándose en 6.21% en la primera 
quincena de agosto. Su comportamiento a la baja 
siguió reflejando la moderación de las presiones 
derivadas de los choques de la pandemia y de la 
guerra en Ucrania. No obstante, los elevados niveles 
que todavía presenta dan cuenta de la persistencia de 
dichas presiones. 

La tendencia de las variaciones mensuales ajustadas 
por estacionalidad y anualizadas del índice 
subyacente registró una notable reducción en el 
segundo trimestre de 2023 (Gráfica 82). Sin embargo, 
estas variaciones se situaron en niveles elevados y 
cercanos a 5% en promedio durante el segundo 
trimestre, mientras que en la primera quincena de 
agosto registraron 4.30%. En cuanto al Indicador de 
Media Truncada para la inflación subyacente, este 
exhibió una disminución más marcada en el trimestre 
de referencia que en el trimestre previo, aunque 
siguió registrando niveles altos y cercanos a los datos 
sin truncar (Gráfica 83).25 Por su parte, la proporción 
de la canasta con variaciones de precios ajustadas por 
estacionalidad y anualizadas del índice subyacente 
mayores a 10% se redujo considerablemente en el 
segundo trimestre de 2023, situándose en niveles 
similares a los previos a la pandemia. Este 
desempeño sugiere que las presiones sobre la 
inflación subyacente han empezado a reducirse, si 
bien no han terminado de desvanecerse. En efecto, la 
proporción que registra variaciones de precios 
mayores a 5% y hasta 10% aumentó de manera 
importante, en tanto que la de variaciones menores 
o iguales a 3% se mantuvo baja (Gráfica 84).  

En el segundo trimestre de 2023 y en lo que va del 
tercero, la inflación subyacente fundamental, así 
como los indicadores más relacionados con salarios, 
tipo de cambio y energéticos continuaron 
descendiendo, aunque se mantuvieron en niveles 
elevados (Gráfica 85). El desempeño a la baja en 
todos ellos se debió, principalmente, a la disminución 

que se ha observado en la inflación anual de las 
mercancías. Sin embargo, se siguió observando 
heterogeneidad en los niveles de estos indicadores, 
originada por las distintas proporciones de 
mercancías y de servicios en sus respectivas canastas. 
Las mercancías tienen una elevada participación en la 
canasta de los indicadores más relacionados con 
cambios en los precios de los energéticos y en el tipo 
de cambio. Por su parte, los servicios tienen una 
mayor participación en la canasta de la inflación 
subyacente fundamental y del indicador más 
relacionado con cambios en los salarios. Los niveles 
más elevados de los dos primeros indicadores 
siguieron reflejando la mayor inflación que ha 
caracterizado a las mercancías en comparación con la 
de los servicios.  

En el interior del componente subyacente, la inflación 
anual de las mercancías, así como la de los servicios, 
resultaron menores a las registradas en el trimestre 
previo, aunque se mantuvieron en niveles elevados 
(Gráfica 86). En la Gráfica 87 se presenta para el 
índice subyacente, en qué medida cada uno de sus 
principales rubros ha contribuido al mayor nivel de 
este indicador respecto a su nivel de diciembre de 
2019 y cómo han incidido en su disminución más 
reciente. Debido al importante incremento que 
registró la inflación de las mercancías en 2022, su 
contribución al aumento de la inflación subyacente 
respecto al nivel que presentaba en diciembre de 
2019 también resultó notable. En el pico registrado 
en noviembre de 2022, del aumento de 4.92 puntos 
porcentuales (pp) de la inflación subyacente respecto 
de su nivel de diciembre de 2019, las mercancías 
contribuyeron con 4.18 pp y los servicios con 0.74 pp. 
Conforme la inflación de las mercancías se ha ido 
reduciendo, también lo ha hecho su contribución, 
destacando la de las alimenticias. Por su parte, la 
contribución de los servicios también se incrementó 
durante 2022 y a inicios de 2023, si bien ha venido 
disminuyendo de manera gradual en los últimos 
meses A la diferencia de 2.62 pp en la inflación 
subyacente anual entre diciembre de 2019 y la 
primera quincena de agosto de 2023, 2.00 pp pueden 
atribuirse a las mercancías y 0.62 pp a los servicios. 

 

 
25  Ver nota al pie 23 sobre el cálculo de las medias truncadas.  
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Gráfica 82 

Índice de precios subyacente

Variación mensual a.e.a. en por ciento

a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la última observación se utiliza la variación quincenal

anualizada.

Fuente: Desestacionalización propia con información de Banco

de México e INEGI.
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Gráfica 83 

Índice de precios subyacente e 

indicador de media truncada

Variación anual en por ciento

Fuente: Elaboración propia con información de Banco de México

e INEGI.
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Gráfica 84 

Índice de precios subyacente

Porcentaje de la canasta según rangos de incremento 

mensual a.e.a. en por ciento 1/

a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Media móvil de 3 meses.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Gráfica 85 
Inflación subyacente, subyacente fundamental e indicadores 

más relacionados a choques de oferta
1/

Variación anual en por ciento

1/ Ver el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre – Diciembre

2019, "Indicadores de Inflación más Relacionados a Factores de

Oferta".

Fuente: Elaborado por Banco de México con información del

INEGI.
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Gráfica 86 

Índice de precios subyacente

Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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Gráfica 87 

Índice nacional de precios subyacente

Diferencias de incidencias anuales respecto a diciembre 20191/

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos

puede registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: INEGI.
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La inflación anual de las mercancías disminuyó de 
10.59 a 8.95% entre el primer y el segundo trimestre 
de 2023, situándose en 7.06% en la primera quincena 
de agosto (Gráfica 88). Este gradual comportamiento 
a la baja siguió reflejando la mejoría en el 
funcionamiento de las cadenas de producción y 
distribución, así como las disminuciones en los 
precios de diversos insumos respecto a los niveles 
registrados el año pasado, como los de las materias 
primas alimenticias y los de los energéticos. No 
obstante, la inflación de las mercancías todavía se 
mantiene en niveles elevados ante los choques 
enfrentados desde la pandemia, que han sido 
profundos y que han tomado tiempo en resolverse. 
En el caso de la inflación anual de las mercancías 
alimenticias, esta se mantuvo en niveles de dos 

dígitos en el segundo trimestre, si bien a inicios del 
tercero disminuyó ligeramente por debajo de esa 
referencia. En particular, pasó de 13.57 a 11.35% 
entre los trimestres referidos, registrando 8.75% en 
la primera quincena de agosto. A su vez, la inflación 
anual de las mercancías no alimenticias también 
continuó descendiendo, situándose en 7.23, 6.20 y 
5.10% en los mismos periodos. 

Durante el segundo trimestre de 2023, la tendencia 
de las variaciones mensuales ajustadas por 
estacionalidad y anualizadas de las mercancías 
totales, de las alimenticias y de las no alimenticias 
continuó descendiendo, comportamiento que 
resultó más marcado en los dos primeros casos 
(Gráfica 89). Por su parte, la proporción de la canasta 
con variaciones de precios ajustadas por 
estacionalidad y anualizadas mayores a 10% se 
redujo en el trimestre de referencia para los tres 
rubros (Gráfica 90). No obstante, para las mercancías 
totales y para las alimenticias, la proporción con 
incrementos mayores a 5% y hasta 10% aumentó 
sensiblemente, representando cerca de la mitad del 
total. En el caso de las no alimenticias, dicha 
proporción se incrementó a inicios de 2021 y desde 
entonces se ha mantenido en niveles alrededor de 
40% de su canasta. En los tres agregados, la 
proporción que registra variaciones de precios 
menores o iguales a 3% se mantuvo baja durante el 
segundo trimestre, si bien la de las mercancías no 
alimenticias aumentó en el margen, abarcando ya 
51% de su canasta. 

Gráfica 88 

Índice de precios de mercancías

Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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Gráfica 89 

Índice de precios de mercancías
Variación mensual a.e.a. en por ciento

a) Mercancías totales

b) Alimentos, bebidas y tabaco

c) Mercancías no alimenticias

a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la última observación se utiliza la variación quincenal

anualizada.

Fuente: Desestacionalización propia con información de Banco

de México e INEGI.
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Gráfica 90 

Índice de precios de mercancías
Porcentaje de la canasta según rangos de incremento 

mensual a.e.a. en por ciento 1/

a) Mercancías totales 

b) Alimentos, bebidas y tabaco

c) Mercancías no alimenticias

a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Media móvil de 3 meses.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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En el primer y en el segundo trimestre de 2023, la 
inflación anual de los servicios registró 5.59 y 5.38%, 
respectivamente, ubicándose en 5.19% en la primera 
quincena de agosto (Gráfica 91). Los precios de los 
servicios continuaron presionados por la conjunción 
de distintos factores. En este sentido, los mayores 
costos de operación de los negocios, derivados de los 
choques de la pandemia y de la guerra en Ucrania, se 
combinaron con el incremento en la demanda por 
servicios, en un contexto de resiliencia de la actividad 
económica y en el que el mercado laboral siguió 
mostrando fortaleza.  

En el interior del componente de los servicios, la 
variación anual de los precios de aquellos distintos a 
educación y vivienda continuó en niveles elevados, si 
bien descendentes. Entre el primer y el segundo 
trimestre de 2023 pasó de 7.59 a 6.92%, situándose 
en 6.48% en la primera quincena de agosto. En 
particular, destacaron las altas tasas de variación 
anual de los precios de los servicios de transporte, de 
entretenimiento y de alimentación. Estos últimos han 
tenido una notable contribución al mayor nivel de la 
inflación del rubro de los servicios distintos a 
educación y vivienda respecto del registrado en 
diciembre de 2019 (Gráfica 92). Por su parte, la 
inflación anual de la vivienda y la de la educación 
aumentaron entre los trimestres señalados, 
situándose en la primera quincena de agosto en 
niveles de 3.61 y 5.35%, respectivamente. 

Gráfica 91 

Índice de precios de servicios
Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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Gráfica 92 

Índice de precios de servicios distintos a la 

vivienda y a la educación

Diferencias de incidencias anuales respecto a diciembre 20191/

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos

puede registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: INEGI.
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En el segundo trimestre de 2023, la tendencia de las 
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad y 
anualizadas de los servicios se redujo de manera 
importante, si bien exhibió un incremento en el 
margen (Gráfica 93). A su vez, la proporción de la 
canasta de los servicios con variaciones mensuales de 
precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas 
superiores a 10% también descendió sensiblemente 
en el trimestre de referencia (Gráfica 94). La 
proporción de la canasta referida empezó a ser 
sustituida por la proporción con variaciones de 
precios en las dos agrupaciones inmediatas 
inferiores, la de mayor a 3 y hasta 5% y la de mayor 
a 5 y hasta 10%. 

Gráfica 93 

Índice de precios de servicios

Variación mensual a.e.a. en por ciento

a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la última observación se utiliza la variación quincenal

anualizada.

Fuente: Desestacionalización propia con información de Banco

de México e INEGI.
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Gráfica 94 

Índice de precios de servicios

Porcentaje de la canasta según rangos de incremento 

mensual a.e.a. en por ciento 1/

a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Media móvil de 3 meses.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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4.1.2. La inflación no subyacente 

Entre el primer y el segundo trimestre de 2023, la 
inflación no subyacente anual continuó 
disminuyendo al pasar de 5.06 a 1.00%. 
Posteriormente en julio reportó un nivel negativo 
de -0.67%, el cual es el segundo más bajo registrado, 
únicamente superado por el mínimo histórico 
alcanzado en abril de 2020 en los inicios de la 
pandemia (Gráfica 95). Su descenso estuvo 
determinado por las menores tasas de variación 
anual de los precios de los productos agropecuarios y 
de los energéticos, siendo estos últimos los que 
tuvieron una mayor contribución a la reducción de la 
inflación no subyacente. En la primera quincena de 
agosto la inflación no subyacente aumentó y se situó 
en 0.13% 

La inflación anual de los productos agropecuarios 
bajó de 8.81 a 4.64% entre el primer y el segundo 
trimestre de 2023, situándose en 3.98% en la primera 
quincena de agosto, nivel no observado desde inicios 
de 2021 (Gráfica 96). El componente que más 
contribuyó a esta reducción fue el de los pecuarios. 
Entre los trimestres referidos, la variación anual de 
los precios de estos productos exhibió una 
importante reducción, situándose en 0.20% en la 
primera quincena de agosto. La correspondiente a las 
frutas y verduras si bien se redujo de 8.04 a 3.81% 
entre el primer y el segundo trimestre de 2023, ha 
venido aumentando, registrando 8.66% en la primera 
quincena de agosto. 

Gráfica 95 

Índices de precios no subyacente

Incidencias anuales en puntos porcentuales1/

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos

puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.

* Incluye gas L. P. y gas natural. ** Incluye gasolina de alto y bajo

octanaje.

Fuente: INEGI.
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Gráfica 96 

Índice de precios de agropecuarios

Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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La inflación anual de los energéticos disminuyó desde 
un nivel ya de por sí reducido en el primer trimestre 
de 2023 de 0.55 a uno de -5.53% en el segundo 
trimestre, situándose en la primera quincena de 
agosto en -6.67% (Gráfica 97). Este comportamiento 
a la baja reflejó en parte la disminución en las 
referencias internacionales de distintos energéticos. 
En particular, destacó la fuerte reducción entre 
trimestres de la variación anual del precio del gas L.P., 
la cual pasó de -14.73 a -28.74% y se situó en -31.73% 
en la primera quincena de agosto, mientras que la del 
gas natural descendió de -5.23 a -20.93 y a -34.08% 
en las mismas fechas. Por su parte, influida por la 
política de estímulos fiscales a la gasolina establecida 
por el Gobierno Federal, la variación anual de su 
precio disminuyó en ese lapso de 4.59 a 1.88%, 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/7F9A0AA1-7771-4095-BDFC-B3FF2AAD524F.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/61C27669-CF09-4AB9-9D33-84A85DECF139.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/E953A9DB-6587-40F3-B4D8-786A42B8DEAB.html


Banco de México 

Informe Trimestral Abril - Junio 2023 85 
Información que ha sido publicada por el Banco de México 

situándose en 1.87% en la primera quincena de 
agosto. 

En la reducción de la inflación de los energéticos 
también fue relevante el desempeño de los precios 
de la electricidad, si bien en menor medida que los de 
los combustibles ya mencionados. La variación anual 
de los precios de la electricidad descendió de 6.15 a 
2.88% entre el primer y el segundo trimestre de 2023, 
registrando 1.99% en la primera quincena de agosto. 
Este resultado reflejó, principalmente, la reducción 
en los costos de los combustibles utilizados en la 
generación de la energía eléctrica y su influencia en 
la disminución observada en las variaciones anuales 
de las tarifas domésticas de alto consumo (DAC). 
Adicionalmente, los menores niveles de inflación 
general también tuvieron cierta contribución al 
descenso de la inflación de la electricidad, pues se 
usan como referencia para ajustar las tarifas 
eléctricas domésticas que no son de alto consumo. 

Entre el primer y el segundo trimestre de 2023, la 
variación anual de las tarifas autorizadas por el 
gobierno aumentó de 5.99 a 6.68%, alcanzando 
5.35% en la primera quincena de agosto. Al respecto, 
destacó el incremento trimestral de la variación anual 
del precio del autobús urbano, el transporte colectivo 
y las cuotas de autopistas. 

Gráfica 97 

Índices de precios de energéticos seleccionados
Variación anual en por ciento

Fuente: INEGI.
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4.2. Índice Nacional de Precios Productor 

En lo que concierne al Índice Nacional de Precios al 
Productor (INPP) de producción total, excluyendo 
petróleo, su variación anual bajó de 4.68% en el 
primer trimestre de 2023 a 2.08% en el segundo 
trimestre, ubicándose en 0.71% en julio de 2023. No 
obstante, la variación anual de un índice que se 
compone de precios al productor de bienes finales 
para el mercado nacional, en el que cada genérico 
tiene una contraparte en el INPC, si bien disminuyó 
de 11.41 a 9.32% entre los trimestres mencionados, 
se mantiene en niveles elevados, registrando 7.19% 
en julio (Gráfica 98). Este subíndice es de particular 
relevancia pues es el que tiene un mayor poder 
predictivo sobre la evolución de los precios de las 
mercancías al consumidor incluidas en el subíndice 
subyacente. 

En el interior del INPP, la variación anual promedio 
del componente de mercancías y servicios finales 
disminuyó entre los trimestres mencionados, al pasar 
de 5.22 a 2.94%, situándose en 1.53% en julio. En lo 
que se refiere al subíndice de mercancías y servicios 
de exportación, su cambio porcentual anual 
promedio bajó de 0.20 a -1.65% en los trimestres 
referidos, alcanzando una variación anual de -3.40% 
en julio. El subíndice de precios de bienes y servicios 
intermedios mostró una baja en su variación anual, al 
pasar de 3.28 a -0.07% durante el mismo periodo 
trimestral, para ubicarse en -1.38% en julio de 2023. 

Gráfica 98 

Índice Nacional de Precios Productor 
1/

Variación anual en por ciento

1/ Índice Nacional de Precios Productor Total, excluyendo

petróleo.

Fuente: INEGI y Banco de México.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/A9D9FAD5-0B70-441E-AD85-F9FB05E668AD.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/4F78ECC6-3E8C-4659-AF28-125D0A85E627.html
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5. Política monetaria 

Como establece la Constitución, el objetivo 
prioritario del Banco de México es procurar la 
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 
nacional. Este objetivo ha guiado, en todo momento, 
las acciones de política monetaria de este Instituto 
Central en favor del bienestar de la población, sobre 
todo de los segmentos más vulnerables. En efecto, 
bajo este marco de referencia se ha conducido la 
política monetaria ante el complejo entorno de 
presiones inflacionarias provocadas por la pandemia 
y el conflicto bélico en Ucrania, así como de 
condiciones monetarias globales más apretadas. Las 
decisiones de política monetaria implementadas han 
sido congruentes con el firme compromiso de esta 
Institución con su mandato prioritario de estabilidad 
de precios. 

En las reuniones de política monetaria del periodo 
que abarca este Informe, la Junta de Gobierno 
decidió por unanimidad mantener la tasa de 
referencia sin cambios en 11.25%. Consideró que el 
panorama inflacionario siguió siendo complejo, con 
niveles aún elevados de las inflaciones general y 
subyacente. No obstante, reconoció que, ante la 
mitigación de diversos choques inflacionarios, dicho 
panorama era menos adverso de lo que se había 
enfrentado durante la mayor parte de 2022, cuando 
la inflación mostraba una clara y pronunciada 
tendencia ascendente. Asimismo, tomó en cuenta 
que de junio de 2021, cuando inició el ciclo alcista, a 
marzo de 2023 había llevado a cabo un importante 
ajuste de la política monetaria. En particular, 
acumuló 725 puntos base de aumentos. Para la 
segunda mitad de 2022 se había logrado ya una 
postura restrictiva, como lo ameritaba la complejidad 
del entorno inflacionario, la cual posteriormente se 
había seguido fortaleciendo. 

En la reunión de mayo, la Junta de Gobierno juzgó 
que con el nivel de la tasa de referencia que ya se 
había alcanzado en este ciclo alcista, se tenía una 
postura sólida para hacer frente a los retos del 
entorno inflacionario. Así, después de haberla 
incrementado durante 15 reuniones consecutivas, 

decidió mantenerla sin cambios. Para el momento de 
la decisión, la inflación general había seguido 
descendiendo, mientras que el componente 
subyacente había mostrado una reducción más 
marcada que en meses previos. Este 
comportamiento permitió confirmar que, si bien la 
inflación seguía en niveles altos, se había entrado en 
una fase de desinflación. Adicionalmente, las 
trayectorias previstas para las inflaciones general y 
subyacente fueron similares a las que se habían dado 
a conocer en los comunicados de las decisiones de 
política monetaria durante el primer trimestre del 
año y, al igual que en dichas decisiones, se siguió 
anticipando una convergencia a la meta en el cuarto 
trimestre de 2024.  

Posteriormente, para las reuniones de junio y agosto, 
las inflaciones general y subyacente siguieron 
descendiendo y el proceso de desinflación 
avanzando. Así, la Junta de Gobierno destacó que 
diversas presiones inflacionarias continuaron 
atenuándose. Sin embargo, juzgó que dichas 
presiones siguieron incidiendo sobre la inflación, de 
modo que esta permaneció alta. Además, continuó 
calificando el panorama inflacionario como muy 
complejo y el balance de riesgos para la trayectoria 
prevista para la inflación en el horizonte de 
pronóstico como sesgado al alza. De este modo, 
mantuvo la tasa de referencia en 11.25%. 

Hacia delante, la Junta de Gobierno vigilará 
estrechamente las presiones inflacionarias, así como 
todos los factores que inciden en la trayectoria 
prevista para la inflación y sus expectativas. Estima 
que el panorama inflacionario será complicado e 
incierto a lo largo de todo el horizonte de pronóstico, 
con riesgos al alza. Ante ello, para lograr la 
convergencia ordenada y sostenida de la inflación 
general a la meta de 3%, considera que será necesario 
mantener la tasa de referencia en su nivel actual 
durante un periodo prolongado. El Banco Central 
reafirma su compromiso con su mandato prioritario y 
la necesidad de perseverar en sus esfuerzos por 
consolidar un entorno de inflación baja y estable.  
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El lapso en que la tasa de política monetaria 
permanezca en 11.25% debe ser lo suficientemente 
extenso para constatar mejoras en el panorama 
inflacionario y que el proceso de desinflación haya 
seguido avanzando. Esto requiere dar seguimiento a 
una amplia gama de variables económicas y 
financieras, tanto internas como externas. Asimismo, 
la evaluación del avance del proceso de desinflación 
resulta complejo ante la incertidumbre sobre el ritmo 
al que irán disipándose los choques y la posibilidad de 
que algunos componentes de la inflación muestren 
fluctuaciones que interrumpan transitoriamente o 
retrasen su trayectoria descendente.  

Dado que la tasa de referencia se mantuvo constante 
durante el periodo que se reporta en este Informe y 
que la inflación general observada continuó 
disminuyendo, la diferencia entre estas variables 
siguió ampliándose (Gráfica 99). En tanto, la media de 
las expectativas de inflación a 12 meses de los 
especialistas del sector privado se ajustó a la baja 
nuevamente durante el periodo (Gráfica 100). Dado 
lo anterior, la tasa de interés real ex-ante de corto 
plazo se situó en agosto en 6.93%. Este nivel no visto 
en dos décadas se alcanza en un contexto en el que 
también se han observado los niveles de inflación 
más altos desde que se adoptó el régimen de 
objetivos de inflación en 2001. Así, la tasa de interés 
real ex-ante se ubica por arriba del límite superior del 
intervalo estimado de la tasa de interés neutral 
(Gráfica 101a).26 Si se utilizara la expectativa de 
inflación de cada uno de los especialistas 
encuestados por el Banco de México, se obtendría 
que la distribución resultante para la tasa real ex-ante 
se localizaría en su totalidad por encima del límite 
superior del intervalo estimado de la tasa de interés 
neutral (Gráfica 101b).  

El fortalecimiento de la postura monetaria por parte 
de este Instituto Central a lo largo de este episodio 
inflacionario ha contribuido a preservar el anclaje de 
las expectativas de inflación de mayor plazo. En 
particular, las provenientes de los especialistas del 
sector privado que recaba el Banco de México han 

permanecido relativamente estables, con revisiones 
infrecuentes y de una magnitud moderada, esto a 
pesar de los choques derivados de la pandemia y el 
conflicto en Ucrania (ver Recuadro 5). Durante el 
periodo que cubre este Informe, dichas expectativas 
registraron movimientos acotados.  

Gráfica 99 

Objetivo para la tasa de interés interbancaria 

a 1 día e inflación general1/

Por ciento anual

1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés

Interbancaria a 1 día. El último dato mensual de inflación

corresponde a julio de 2023. 

Fuente: Banco de México e INEGI. 
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Gráfica 100 
Media de las expectativas de inflación a 12 meses

Por ciento anual

Nota: Se muestra la inflación esperada en los próximos 12 meses 

durante el mes en que se recaba la encuesta. Así, la cifra para el

mes de julio se obtiene de la encuesta publicada el 1 de agosto

de 2023. Por su parte, la cifra para el mes de agosto se obtiene

de esa misma encuesta y corresponde a la inflación esperada

para agosto de 2024, sobre la que también se consulta.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en

Economía del Sector Privado.
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26 De acuerdo con los resultados de diversas metodologías, se estima que 

la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en términos reales se 
ubica entre 1.8 y 3.4%. Ver Recuadro “Actualización de la Estimación 

de la Tasa Neutral de Interés en el Largo Plazo en México” del Informe 
Trimestral Abril – Junio 2019. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/4E2BB1FA-9C07-4E2C-8D69-53A0577F9E13.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/56DC2DDF-D08E-4829-A005-71634B6CEBB4.html
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Gráfica 101 

Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalo estimado para la 

tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo
a) Serie histórica 1/ 

Por ciento anual
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b) Gráfica de densidad 2/

Por ciento anual

Nota: La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la

diferencia entre el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a

un día y la media de las expectativas de inflación a 12 meses

extraídas de la Encuesta Sobre las Expectativas de los

Especialistas en Economía del Sector Privado. Para el periodo

anterior a 2008, la tasa real ex-ante se calcula con la tasa de

interés interbancaria a 1 día.

1/ La línea punteada corresponde al punto medio del intervalo

estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en

términos reales, el cual va de 1.8 a 3.4%.

2/ Para enero y diciembre de 2022 se muestra el cálculo usando

la inflación esperada en los próximos 12 meses durante el mes

en que se recaba la encuesta, mientras que para agosto de 2023

se obtiene de la encuesta publicada el 1 de agosto de 2023 y

corresponde a la inflación esperada en agosto de 2024, es decir,

para los siguientes 12 meses en el mes t+1. El área sombreada

corresponde al intervalo estimado para la tasa neutral de corto

plazo en el largo plazo.
Fuente: Banco de México.

 

 
27 La mediana de las expectativas de inflación general de largo plazo de 

la Encuesta Citibanamex (promedio para los siguientes 2 a 6 años), 

En particular, entre marzo y julio de 2023, la mediana 
de las expectativas de la inflación general para el 
largo plazo (promedio 5 a 8 años) se mantuvo estable 
en 3.60%, mientras que la correspondiente para el 
componente subyacente pasó de 3.50 a 3.60%. Por su 
parte, la mediana de las expectativas de la inflación 
general para los próximos 4 años permaneció sin 
cambios en 3.80%, mientras que para el componente 
subyacente disminuyó de 3.88 a 3.80% 
(Gráfica 102).27 

Gráfica 102 

Medianas de las expectativas de inflación
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Por ciento anual

a) Promedio de los próximos 4 años
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b) Promedio de los próximos 5 a 8 años

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en

Economía del Sector Privado. La última observación reportada

corresponde a la Encuesta publicada el 1 de agosto de 2023.
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disminuyó de 3.80% a 3.77% entre las encuestas del 7 de marzo y la del 
22 de agosto de 2023. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/B315A0F8-F9A1-4333-BDF1-F2AC0F311956.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/B315A0F8-F9A1-4333-BDF1-F2AC0F311956.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/11288F92-4A44-4F93-B9CF-3B54A6FA1D07.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/11288F92-4A44-4F93-B9CF-3B54A6FA1D07.html
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En cuanto a las expectativas para la inflación general 
y subyacente para el cierre de 2023, las medianas se 
ajustaron a la baja de 5.15 a 4.60% y de 5.40 a 5.20%, 
respectivamente. Asimismo, la correspondiente al 
cierre de 2024 para la inflación general disminuyó de 
4.08 a 4.03%, mientras que para el componente 
subyacente pasó de 4.07 a 4.13% (Gráfica 103).28 

Las distribuciones de las expectativas de inflación 
general para el cierre de 2023 y 2024 muestran 
actualmente una menor dispersión en comparación 
con el comportamiento que presentaban a finales del 
año pasado (Gráfica 104). Ello, en un contexto en el 
que la información disponible ha confirmado que la 
economía ya se encuentra en un proceso de 
desinflación y que este ha ido avanzando. 

Gráfica 103 

a) Cierre 2023 b) Cierre 2024

Medianas de las expectativas de inflación general, subyacente y no subyacente de corto plazo
Por ciento anual

Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflación no subyacente se calcula la expectativa implícita de cada analista que

tenga un pronóstico tanto para inflación general, como la subyacente. 

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economía del Sector Privado. Los números reportados corresponden a

la Encuesta publicada el 1 de agosto de 2023.
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Gráfica 104 

a) Cierre 2023 b) Cierre 2024

Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economía del Sector Privado. Los números reportados corresponden a 

las encuestas publicadas el 1 de febrero de 2022, 16 de diciembre de 2022 y el 1 de agosto de 2023.

Distribución de las expectativas de inflación general

Por ciento anual

 

 
28 Entre las encuestas del 7 de marzo y la del 22 de agosto de 2023, las 

medianas de las expectativas de la inflación general y subyacente para 
el cierre de 2023 de la Encuesta Citibanamex se revisaron a la baja de 
5.30 a 4.67% y de 5.30 a 5.16%, respectivamente. Por su parte, la 

mediana de las expectativas de inflación general al cierre de 2024 
disminuyó de 4.06 a 4.00%, mientras que la del componente 
subyacente pasó de 4.00 a 4.01%. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/ABE78D3E-6624-43B2-A512-9E1AF2593B00.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/3A2356CB-EA98-4175-B4D6-AD8FC2897AD9.html
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Recuadro 5Recuadro 5. Anclaje de las expectativas de inflación de largo plazo en México 

Recuadro S. Anclaje de las expectativas de inflación de largo plazo en México 

l . Introducción 

El anclaje de las expectativas de inflación de mayor plazo es 
fundamental para la conducción de una política monetaria que 
busca preservar un entorno de inflación baja y estable. Si, ante la 
ocurrencia de choques inflacionarios, dichas expectativas se 
mantuvieran estables, ello permitiría que la inflación descienda a 
medida que el efecto de los choques sobre esta variable se disipe. 
En un contexto de confianza de los agentes económicos sobre el 

compromiso del Banco Central con su mandato de estabilidad de 
precios, las expectativas de largo plazo no se verían afectadas por 
choques a la inflación, al tiempo que las de corto plazo sí 
tenderían a ajustarse ante el impacto de dichos choques sobre la 
inflación observada. 

A pesar de la importancia que tienen las expectativas de inflación 
en el proceso de formación de precios, no existe en la literatura 
económica una única definición de anclaje de las expectativas de 
inflación que sea ampliamente aceptada. Hay, sin embargo, un 
consenso acerca de las propiedades básicas que unas 
expectativas de inflación de largo plazo bien ancladas deben 
exhibir. 1 Estas son: 1) que estén centradas cerca de la meta de 
inflación; 2) que no sean muy dispersas; 3) que sean estables; 4) 
que, en caso de ajustes, la magnitud de estos sea menor a lo 
observado para las expectativas de corto plazo; y 5) que, ante 
variaciones en la inflación o en sus expectativas de corto y 
mediano plazo, las de largo plazo muestren un ajuste nulo o muy 
bajo. 

respuesta ante choques inflacionarios persistentes, es decir, las 
propiedades primera, segunda y quinta. De este anál isis se 
desprende que el anclaje de dichas expectativas se ha mantenido 
a pesar de los choques derivados de la pandemia y de la guerra 
en Ucrania. 

En este Recuadro se profundiza en las últimas tres propiedades 
de anclaje, a saber, su estabilidad, el tamaño promedio de sus 
ajustes y su respuesta ante sorpresas inflacionarias y a 
movimientos en las expectativas de inflación de corto y mediano 
plazo. Para toda la muestra disponible para las expectativas de 
largo plazo,2 que abarca de agosto de 2008 a junio de 2023, los 
resultados indican que las revisiones de los especialistas a estas 
expectativas han sido poco frecuentes y la magnitud de sus 
ajustes cercana a cero. Además, dichas expectativas no parecen 
responder a sorpresas inflacionarias, ni a movimientos en las 
expectativas de inflación de corto y mediano plazo. Estos 
resultados proveen evidencia adicional del anclaje de las 
expectativas de inflación de largo plazo en México. 

2. Propiedades de anclaje en las expectativas de corto y 
largo plazo en México 

La Gráfica 1 muestra el porcentaje de respuestas de los 
especialistas distinguiendo entre aquellos que revisaron sus 
expectativas de inflación respecto a la encuesta del mes previo, 
ya sea al alza (área roja) o a la baja (área azul), y aquellos que no 
realizaron cambios (área gris). Estos porcentajes se presentan 
para las expect ativas de corto y largo plazo (panel superior e 

En el Recuadro 5 del Informe Trimestral Octubre - Diciembre inferior, respectivamente). Así, se ilustra la frecuencia con la que 
2022, en el contexto del episodio de presiones inflacionarias los especialistas revisan sus pronósticos de inflación. Además, se 
observado a partir de la pandemia, se analizaron tres reporta la magnitud del ajuste de cada mes (línea negra), definido 
propiedades para las expectativas de inflación de largo plazo. En como el cambio promedio en puntos base de las revisiones de los 
particular, se estudió su promedio histórico, dispersión y especialistas entre un mes y otro. 
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Gráfica 1 
Revisiones mensuales a las expectativas de inflación general a 12 meses y al promedio de S a 8 años 

Porcent aje de respuest a, puntos base 
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Nota : Desde 2009 a la fecha, la m edia pa ra las revisio nes promedio de las expectativas de inflació n a 12 m eses y la de los p róximos 

5 a 8 años es cero, en a mbos casos. 

Fuente : Cá lculos propios con datos de la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especia l istas e n Economía d e l Sector Privado 

levantada por e l Banco de M éxico. Las cifras corres ponden a las en cuestas publicada s entre enero de 2009 y agosto de 2023. 

1 Ver Kumar, Afrouzi, Coibion et al. (2015); Bems, Caselli, Grigoli et al. 
(2021); y Naggaert, Rich y Tracy (2023), entre otros. 

' El análisis se centra en las expectativas para la inflación general para el 

promedio de los próximos 5 a 8 años (largo plazo), así como para los 

siguientes 12 meses (corto plazo). La muestra para las primeras 
comienza en agosto de 2008, fecha en la que se empiezan a recabar, y 

para las segundas inicia en 2003. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/68AEDE5A-C1F5-4C5C-8E25-C94E01ACD447.html
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Destaca que las rev1s1ones son notablemente más frecuentes 

para las expectativas de corto plazo. Se puede observar que ante 
choques macroeconómicos estas expectativas exhiben mayor 
porcentaje de ajustes que las de largo plazo.3 Por ejemplo, entre 

mayo de 2021 y junio de 2022, la gran mayoría de especialistas 
revisó al alza sus expectativas de corto plazo. A partir de 
noviembre de 2022, esta tendencia se revertió y la mayoría de 
especialistas ha venido ajustando sus pronósticos a la baja. 

Durante este periodo, la mayor revisión promedio (línea negra en 
el panel superior) fue de 51 puntos base y se observó en marzo 
de 2022, un mes después de la invasión de Rusia a Ucrania. En 
contraste, como se muestra en el panel inferior, la frecuencia de 
revisiones para las expectativas de largo plazo ha sido mucho 

menor, mientras que la magnitud de la revisión promedio es 
cercana a cero. Esto último muestra evidencia de que las 
expectativas de inflación de largo plazo son más estables y 
presentan menos revisiones que las expectativas de inflación de 

corto plazo. 

Para formalizar el análisis de la estabilidad de las expectativas de 
inflación de largo plazo presentado en la Gráfica 1, se realizan dos 
ejercicios econométricos en los que se examina (1) si dichas 

expectativas reaccionan ante sorpresas inflacionarias, y (2) si 
responden ante variaciones en la inflación o ante cambios en las 
expectativas de corto y mediano plazo. Primero, se analiza la 
reacción de las expectativas de inflación ante sorpresas 

inflacionarias. Para un mes en particular, dicha sorpresa se mide 
como la diferencia entre la inflación observada para ese mes y la 
que a lo largo de ese mes se esperaba para ese mismo mes por el 

consenso de los especialistas, esto es rr, - rr/'. Durante un 
episodio de presiones inflacionarias, las sorpresas pueden 
acumularse durante varios periodos, debido a la naturaleza 
incierta de los choques que afectan a la inflación.4 

La Gráfica 2 muestra la evolución de las sorpresas inflacionarias 

mensuales y acumuladas durante 12 meses. En años recientes, 
destacan los episodios inflacionarios de 2017 (a lo que contribuyó 

la depreciación del tipo de cambio ante la incertidumbre respecto 
al futuro de la relación comercial con Estados Unidos y el proceso 
de liberalización de los precios de las gasolinas y gas L.P. en 
México, entre otros factores), y el de 2021-2023 (por los choques 
derivados de la pandemia y la guerra en Ucrania). Más 
recientemente, se observa que a partir de septiembre de 2022 la 

inflación general ha tendido a ser menor que la esperada por el 

consenso de los especialistas, lo que se ha reflejado en sorpresas 
mensuales negativas. 

3 Neri, Bulligan, Cecchetti et al. (2022) presentan un análisis similar para 
las expectativas de inflación de la zona euro y muestran un patrón 
similar para la frecuencia y magnitud de las revisiones de las 
expectativas de corto y largo plazo. 

4 Esto es consistente con el análisis que se llevó a cabo en el Recuadro 5 
del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2022, en el que se analizó 
el efecto que tuvieron choques inflacionarios duraderos sobre las 
expectativas de inflación, tomando en cuenta que los choques 
duraderos son aquellos que tardan en disiparse al menos un año. 
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Gráfica 2 

Sorpresas en la inflación general 
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Nota: Para un mes en particular, la sorpresa se mide como la 

diferencia entre la inflación observada para ese mes y la que a lo 

largo de ese mes se esperaba para ese mismo mes por el 

consenso de los especialistas. Las sorpresas acumula das son la 

suma de las sorpresas mensuales de los últimos 12 meses. 

Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en 

Economía del Sector Privado recabada por el Banco de México y 

el INEGI. 

Para medir si las expectativas de inflación responden a las 
sorpresas inflacionarias, se estima la siguiente ecuación:5 

en dondes, = ¿~~0(rr,-i - rr¡_;) son las sorpresas inflacionarias 
mensuales acumuladas de los últimos 12 meses; hes el horizonte 

de las expectativas; a es una constante; ns>o es una variable 
dicotómica que toma el valor de uno cuando las sorpresas 

acumuladas son mayores a cero; análogamente, ns<□ toma el 
valor de uno cuando estas sorpresas son menores a cero. Esta 

ecuación se estima para las expectativas de inflación de corto 
plazo (Exp. CP) desde enero de 2003 y para las de largo plazo (Exp. 
LP) desde agosto de 2008. En ambos casos, la ecuación (1) se 
estima con y sin datos del periodo de la pandemia. El Cuadro 1 
presenta los coeficientes estimados. Destaca que, debido a que 
/3+ y /3_ para las expectativas de largo plazo son, en su estimación 

puntual iguales a cero y no son estadísticamente diferentes de 
cero, puede interpretarse que estas expectativas no responden 
ante sorpresas inflacionarias.6 En contraste, las expectativas de 

corto plazo se ajustan ante movimientos no esperados de la 
inflación (los coeficientes /3 son estadísticamente diferentes de 
cero). A partir de la pandemia la magnitud de los ajustes de las 

5 Esta ecuación se estima con métodos bayesianos, bajo el supuesto de 
que la desviación estándar del error puede variar en el t iempo, de tal 
forma que Et se distribuye normal con media cero y varianza ar 

6 En el Recuadro 5 del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2022 
también se encuentra que las expectativas de inflación de la rgo plazo 
no responden a movimientos no esperados en la inflación. Esta 
evidencia se obtuvo a través de un modelo de vectores 
autorregresivos. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/7116169E-D891-47EA-AF93-0FCB66A1AADF.html
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expectativas de corto plazo ante sorpresas positivas (i.e., una 
inflación superior a la esperada) es mayor que para las sorpresas 
negativas. Esto sugiere que los efectos sobre las expectativas de 
inflación de corto plazo fueron simétricos antes de la pandemia y 
han sido asimétricos durante la pandemia, pues se estima que 
estos efectos fueron mayores para las sorpresas al alza que para 
aquellas a la baja. 

En el segundo ejercicio econométrico, se analiza la respuesta de 
las expectativas de largo plazo ante variaciones en la inflación o 
sus expectativas de corto y mediano plazo. Las expectativas de 
largo plazo (Exp. LP) pueden especificarse como una combinación 
lineal del valor que han tomado en el pasado y otro componente 
que combina las expectativas de corto plazo y el nivel de 
convergencia de las de largo plazo. Así, se estudia qué tan 
importante es un componente respecto del otro. Para ello, se 
estima la siguiente ecuación:7 

rr¡_h = µrrf- i,h + (1 - µ)( wrr;~1 + (1 - w )a) + Et, (2) 

en donde µ es un parámetro que mide la persistencia de las 
expectativas, es decir, evalúa qué tan importantes son los valores 
pasados de las expectativas para su nivel actual; a es una 
constante que captura el nivel de convergencia de largo plazo de 
las expectativas de inflación; por último, w mide qué tan 
importante es la información de corto y/o mediano plazo versus 
el nivel de convergencia de las expectativas. El indicador de corto 

y/o mediano plazo, rri1 , puede ser la inflación observada (lnf.), 
las expectativas de inflación de corto plazo (a 12 meses, Exp. CP) 
o las de mediano plazo (promedio de 1 a 4 años, Exp. MP). 

Cuadro 1 
Reacción de las expectativas de la inflación general 

ante sorpresas inflacionarias 

Var. Dep. p _ a 

a) Estimación hasta febrero de 2020 (sin pandemio/ 

Exp. CP 

Exp. LP 

0.22* 

[0.16, 0.28] 

0.19* 

[0.14, 0.23] 

3.79* 

[3.77, 3.81] 

0.00 0.00 3.50* 

[-0 .001, 0 .001] [-0.001, 0.001] [3,500, 3.500] 

b} Estimación hasta junio de2023 (con pandemia/ 

Exp. CP 

Exp. LP 

0.42* 

[0.35, 0.48] 

0.13* 

[0.09, 0.18 ] 

3.73* 

[3.71, 3.75] 

0 .00 0.00 3.50* 

[-0.001, 0 .001] [-0.001, 0.001] [3,500, 3.500] 

Nota: Los resultados corresponden a la ecuación l. El(*) indica 

que el coeficiente es estadísticamente diferente de cero. Los 

números entre corchetes representan el rango entre los 

percentiles 16% y 84% de la distribución posteriori de los 

coeficientes. Se utilizan las mediana s de las expectativas de 

inflación general de corto y largo plazo como variables 

dependientes, esto es a 12 meses y el promedio de 5 a 8 años. 

7 Varios autores han propuesto dinámicas similares para estudiar el 
comportam iento de las expectativas de inflación, ver Cerpenter, Harris, 

Hooper, et al. (2021); Blanchard y Bernanke (2023); y Cecchetti, Feroli, 

Cuadro 2 
Persistencia(µ), convegencia (a) y respuesta a indicadores 

de coyuntura (ro) de las expectativas de la inflación general 

Regresión µ a O) 

a) Estimación hasta febrero de 2020 (sin pandemia/ 

(1) Exp. CP vs lnf . 0.87* 3.66* 0.21* 

[0.85, 0.89] [3.58, 3. 73] [0.16, 0 .26] 

(2) Exp. LP vs lnf. 0.71 * 3.50* O.DO 

[0.67, o. 75] [3.499, 3.501] [-0.001, 0.001] 

(3) Exp. LP VS Exp. CP 0.71 * 3.50* O.DO 

[0.67, 0.75] [3.499, 3.501] [-0.003, 0.003] 

(4) Exp. LP vs Exp. MP 0.69* 3.50* O.DO 

[0.65, o. 73] (3.499, 3.501] [-0.01, 0 .01 ] 

b) Estimación hasta junio de 2023 (con pandemia/ 

(5) Exp. CP VS lnf. 0.87* 3.63* 0.28* 

[0.85, 0.88] [3.54, 3. 71] [0.24, 0.32] 

(6) Exp. LP vs lnf. 0.80* 3.50* O.DO 

[O. 76, 0.83] (3.499, 3.501] [-0.0004, 0.001] 

(7) Exp . LP vs Exp. CP 0.80* 3.50* O.DO 

(0.76, 0.84] (3.499, 3.501] (-0.002, 0.004] 

(8) Exp. LP vs Exp. MP O. 78* 3.50* O.DO 

[O. 74, 0.82] (3.499, 3.501] [-0.005, 0.02] 

Nota : Los resultados corresponden a la ecuación 2. El (*) indica 

que e l coeficiente es estad ís ticamente diferente de cero. Los 
números entre corchetes representan el rango ent re los 

percentiles 16% y 84% de la distribución posteriori de los 

coeficientes. Se util izan las medianas de las expectativas de 

inflación general de corto y largo plazo como va riab les 

dependientes, esto es a 12 meses y el promed io de 5 a 8 años. 

El Cuadro 2 muestra los coeficientes estimados de la ecuación (2) 
para las expectativas de corto plazo (renglones 1 y S) y para las 
de largo plazo (renglones 2 a 4 y 6 a 8). Los resulta dos sugieren 
que estas últimas no responden significativamente a ninguno de 
los indicadores de corto y/o mediano plazo considerados (ya que 
w no es estadísticamente diferente de cero), lo que es 
congruente con la quinta propiedad de anclaje. Esto contrasta 
con las expectativas de corto plazo, que sí responden a la 
inflación observada, único indicador de corto plazo analizado 
para estas expectativas. A su vez, las expectativas de largo p lazo 
son relativamente menos persistentes que las de corto plazo 
(dado que µ es estadísticamente menor), lo cual es otra 
característica de anclaje. Respecto a la comparación de los 
resu ltados usando las muestras con y sin pandemia, se observa 
que no hubo cambios considerables en los parámetros de 

convergencia (a), ni en los correspondientes de los indicadores 
de corto y mediano plazo (w). No obstante, se ve un ligero 
incremento en los parámetros de persistencia (µ) para las 
expectativas de largo plazo durante el periodo que incluye la 
pandemia. Cabe mencionar que el nivel de convergencia de las 

Hooper et al. (2023). Esta ecuación se estima de manera similar que la 
ecuación (1). 
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La compensación por inflación y riesgo inflacionario 
extraída de instrumentos de mercado tendió a 
disminuir entre abril y julio, si bien presentó cierto 
ajuste al alza a partir de agosto (Gráfica 105). En su 
interior, con cifras mensuales a julio, las expectativas 
de inflación permanecieron estables, mientras que la 
prima por riesgo inflacionario se redujo (Gráficas 106 
y 107).29 

 
29 Para una descripción de la estimación de las expectativas de inflación 

de largo plazo extraídas de instrumentos de mercado, ver el Recuadro 
“Descomposición de la Compensación por Inflación Esperada y Riesgo 
Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013. La 

Gráfica 105 

Compensación por inflación y riesgo 

inflacionario implícita en bonos

Por ciento

Nota: La compensación por inflación y riesgo inflacionario se

calcula como la diferencia entre las tasas de interés nominal y

real de largo plazo. La línea vertical corresponde al 31 de marzo

de 2023.

Fuente: Estimación de Banco de México con Datos de Valmer y

Proveedor Integral de Precios (PiP). 

2.5

2.8

3.1

3.4

3.7

4.0

4.3

4.6

4.9

5.2

5.5

ago-18 ago-19 ago-20 ago-21 ago-22 ago-23

Compensación impl ícita en bonos a 10 años

Media móvil 20 días

 

estimación de la prima por riesgo inflacionario comienza en enero de 
2005, debido a la disponibilidad de los datos de Udibonos. 

expectativas de largo plazo para ambas muestras es de 3.5%, que 
corresponde a su promedio histórico. Si bien esta cifra se 
encuentra dentro del intervalo de variabilidad considerado por 
este Instituto Central, su nivel es mayor que la meta de inflación. 
Los resultados de las estimaciones de las ecuaciones {1} y {2} 
presentan evidencia adicional sobre el anclaje de las expectativas 
de largo plazo en México. 

3. Consideraciones finales 

Los resultados de este Recuadro, junto con los presentados en el 
Recuadro 5 del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2022, 
sugieren que las expectativas de inflación de largo plazo son 
congruentes, en general, con las propiedades básicas de anclaje 
que se han propuesto en la literatura económica . Lo anterior 
podría ser resultado de la credibilidad que ha adquirido el Banco 
de México por su conducción de la política monetaria a lo largo 
de varios años. 

No obstante, ante el panorama inflacionario complejo que 
enfrenta nuestro país, persisten retos para mantener el anclaje 
de las expectativas de inflación de mayor plazo. Ante ello, el 
Banco Central continuará vigilando el comportamiento de estas 
expectativas y conducirá su política monetaria de manera 
oportuna y firme. Esto, con el fin de evitar un proceso de 
desanclaje de las mismas y mantener su compromiso con su 
mandato de estabilidad de precios. 
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Gráfica 106 

Estimación de las expectativas de inflación anual extraídas 

de instrumentos de mercado 1/

Por ciento

1/ La expectativa de inflación se calcula con base en un modelo

afín usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios

(PiP) y Valmer, según proponen Aguilar, Elizondo y Roldán (2016). 

Fuente: Estimaciones mensuales del Banco de México con datos

de Bloomberg, Valmer y Proveedor Integral de Precios (PiP). 
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Gráfica 107 

Estimación de la prima por riesgo 

inflacionario a 10 años 
1/

Por ciento

1/ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base en un

modelo afín usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de

Precios (PiP) y Valmer, según proponen Aguilar, Elizondo y Roldán

(2016). 

Fuente: Estimaciones mensuales del Banco de México con datos

de Bloomberg, Valmer y Proveedor Integral de Precios (PiP). 
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30  La información correspondiente a las expectativas de inflación de las 

empresas se obtiene del módulo especial que se recaba mensualmente 
desde febrero de 2020 como parte de la Encuesta Mensual de 
Actividad Económica Regional (EMAER). En dicho módulo, se consulta 
a las empresas acerca de sus expectativas con respecto de la inflación 
para los siguientes 12 meses, medidas por la variación en el Índice 
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Ver Recuadro 3 “Las 
Expectativas de Inflación de las Empresas” en el Reporte sobre las 
Economías Regionales Julio - Septiembre de 2021. Las distribuciones 

Por su parte, las expectativas de inflación general de 
las empresas para los próximos 12 meses, que desde 
febrero de 2020 recaba el Banco de México en la 
Encuesta Mensual de Actividad Económica Regional 
(EMAER),30 disminuyeron entre marzo y julio de 2023. 
En particular, las expectativas calculadas con base en 
distribuciones de probabilidades subjetivas se 
revisaron a la baja de 7.38 a 6.29%. Asimismo, las 
correspondientes a expectativas puntuales se 
ajustaron de 7.12 a 6.00% (Gráfica 108). 

Gráfica 108 
Medianas de las expectativas de inflación general

 a 12 meses de empresas
Por ciento

Fuente: Encuesta Mensual de Actividad Económica Regional

levantada por el Banco de México.
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Los mercados financieros nacionales registraron un 
comportamiento en general ordenado durante el 
periodo reportado, en línea con la evolución de los 
mercados internacionales (Gráfica 109). Lo anterior, 
como resultado, en parte, de: i) los fundamentos 
macroeconómicos sólidos del país en relación con 
otras economías emergentes; ii) menores 
preocupaciones sobre la estabilidad de los sistemas 
bancarios en Estados Unidos y Europa; y iii) una 
disminución de la inflación general en la mayoría de 
las economías avanzadas y emergentes, 
principalmente debido a menores presiones sobre los 
precios de los energéticos y alimentos. No obstante,  

de probabilidad subjetivas se calculan con base en una pregunta en la 
cual las empresas reportan posibles escenarios de inflación (en algunos 
casos 3 y en otros 5), al igual que sus correspondientes probabilidades 
de ocurrencia. Las expectativas calculadas con dichas distribuciones 
que se presentan en la Gráfica 108 se estimaron como el promedio de 
las medianas de las expectativas de inflación de 3 y 5 escenarios. Las 
expectativas puntuales se recaban preguntando a las empresas 
directamente el valor que prevén que tome la inflación a 12 meses. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/3C8A666E-FDE2-4C26-B9D5-5A74F9857F24.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/F1B02121-F8A9-4274-B048-5FAA78D00BC8.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/42E8AE25-E89C-4A60-8534-20E07CD6E379.html
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a finales de mayo los mercados nacionales 
presentaron un episodio de volatilidad acotado y 
transitorio, como consecuencia del nerviosismo que 
se derivó del proceso de negociación del techo de la 
deuda en los Estados Unidos. Otro episodio de 
volatilidad se observó a principios de agosto, como 
consecuencia de un incremento en la aversión al 
riesgo a nivel global. Hacia delante, persisten riesgos 
para los mercados financieros asociados con la 
posibilidad de presiones inflacionarias más 
persistentes a las previstas, el agravamiento de las 
tensiones geopolíticas, condiciones financieras más 
apretadas y en menor medida los retos para la 
estabilidad financiera. 

Gráfica 109 

Volatilidad en los mercados financieros en México

Por ciento

Nota: La línea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

1/ Se refiere a la volatilidad implícita de las opciones a un mes

del peso mexicano.

2/ Se refiere a la desviación estándar con una ventana móvil de

30 días de las tasas de interés de 10 años en México.

Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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En el mercado cambiario, el peso mexicano se apreció 
durante el periodo que abarca este informe, llegando 
a alcanzar niveles no observados desde finales de 
2015 (Gráfica 110). Este comportamiento se observó 
aun cuando el dólar estadounidense, si bien ha 
presentado fluctuaciones, se mantuvo alrededor del 
nivel que registró al cierre del primer trimestre del 
año. Así, el peso mexicano destaca como una de las 
monedas más resilientes entre las divisas de 
economías emergentes. No obstante, a principios de 
agosto exhibió volatilidad y cierto ajuste al alza, el 
cual se ha venido revirtiendo. Ello, en el contexto de 
mayor aversión al riesgo a nivel global que ha 
afectado a todas las monedas de economías 

emergentes (Gráficas 111 y 112). Ante el desempeño 
que ha presentado la paridad cambiaria, las 
expectativas del tipo de cambio para el cierre de 2023 
y 2024 provenientes de encuestas siguieron 
ajustándose a la baja a lo largo de todo el periodo que 
cubre este Informe y mostraron mayor estabilidad en 
el margen (Gráfica 113). Por su parte, el tipo de 
cambio real de México con respecto de sus 
principales socios comerciales continuó apreciándose 
(Gráfica 114). 

Gráfica 110 

Tipo de cambio nominal y DXY 1/

a) Tipo de cambio nominal histórico
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b) Tipo de cambio nominal y DXY

Pesos por dólar, sin unidades

Nota: La línea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023. Las

líneas punteadas horizontales corresponden al valor mínimo y

máximo del tipo de cambio del 31 de marzo de 2023 a la fecha.

Por su parte, los números en la gráfica corresponden a las

últimas observaciones del tipo de cambio y del DXY del día 29 de

agosto de 2023.

1/ La serie del tipo de cambio corresponde a los datos diarios del 

tipo de cambio FIX. Para el caso del DXY, un incremento

representa una apreciación del dólar estadounidense.

Fuente: Banco de México y Bloomberg.
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Gráfica 111 

Volatilidad implícita en mercados cambiarios en LATAM, 

economías emergentes y México 
1/

Por ciento

Nota: La línea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

1/ La volatilidad implícita 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, Perú, Polonia, Sudáfrica 

y Turquía. 

3/ Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambio a 1 mes

de Brasil, Chile, Colombia y Perú.

Fuente: Bloomberg.
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Gráfica 112 

Tipo de cambio respecto al dólar

Índice 31/mar/2023=100

1/ Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) 

Fixing.

Fuente: Bloomberg. 
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Gráfica 113 

Expectativas del tipo de cambio nominal 
1/

Pesos por dólar

1/ Los números a la derecha de las leyendas corresponden a las

medianas de la encuesta de Banco de México del mes de julio

publicada el 1 de agosto de 2023 y de la encuesta Citibanamex

del 22 de agosto de 2023, según corresponda.

Fuente: Banco de México y Citibanamex.
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Gráfica 114 

Tipo de cambio real multilateral
Índice enero 2021=100

Nota: El índice 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 ponderación utilizada corresponde a la proporción del

comercio exterior con cada socio comercial respecto del

comercio total de la economía. El tipo de cambio real bilateral se 

calcula como el producto del tipo de cambio nominal entre dos

países por la razón de sus índices de precios.

Fuente: BIS.
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Al comportamiento del mercado cambiario han 
contribuido los sólidos fundamentos 
macroeconómicos del país respecto de otras 
economías emergentes. Asimismo, las acciones de 
política monetaria del Banco de México también han 
coadyuvado a dicho comportamiento al haber dado 
lugar al actual nivel del diferencial de tasas de interés 
entre México y Estados Unidos, ajustado por la 
volatilidad de la moneda nacional (Gráfica 115). Es 
pertinente señalar que dichas acciones de política 
han respondido primordialmente a las condiciones 
inflacionarias en México sin tener un nivel objetivo 
para el diferencial de tasas o para el tipo de cambio. 
Un elemento clave del marco de política 
macroeconómica del país es el régimen de 
flexibilidad cambiaria. Este ha funcionado como un 
mecanismo para amortiguar choques económicos y 
financieros. Además, ha permitido que el Instituto 
Central siga una política monetaria independiente, 
enfocada en la consecución de su mandato de 
estabilidad de precios. 

Gráfica 115 
Diferencial de tasas de interés de países emergentes y 

Estados Unidos a 1 año ajustado por volatilidad
Sin unidades

Nota: Los diferenciales se calculan con el diferencial implícito en

los forwards cambiarios a 1 año, ajustados por la volatilidad

implícita al mismo plazo. La línea vertical corresponde al 31 de

marzo de 2023.

Fuente: Cálculos de Banco de México con datos de Bloomberg. 
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En el mercado de renta fija, durante el periodo que 
cubre este Informe, las tasas de interés de valores 
gubernamentales de corto plazo disminuyeron, 
acercándose al nivel de la tasa de referencia, la cual 
se mantuvo sin cambios. Por su parte, las de mediano 
y largo plazos, que habían presentado movimientos 
acotados hasta finales de julio, han registrado un 

cierto ajuste al alza desde principios de agosto 
(Gráfica 116). La pendiente de la curva de 
rendimientos (definida como la diferencia entre la 
tasa de 10 años y la de 3 meses) se tornó ligeramente 
menos negativa (Gráfica 117). En cuanto a los 
componentes estimados de la tasa de 10 años, la 
expectativa de la tasa de interés de corto plazo 
exhibió movimientos acotados, mientras que la prima 
por plazo aumentó (Gráfica 118). Por su parte, los 
diferenciales de tasas de interés entre México y 
Estados Unidos mostraron reducciones importantes 
en todos los plazos, si bien en el margen dejaron de 
disminuir. Esto, ante el mencionado comportamiento 
de las tasas en México y el incremento observado en 
las tasas de interés de Estados Unidos durante la 
mayor parte del periodo (Gráficas 119 y 120). 

Gráfica 116 
Mercado de renta fija en México

Por ciento

a) Curva de rendimientos de México 1/

 

b) Tasas de interés de valores gubernamentales en México 2/

1/ Las líneas grises representan las curvas de rendimientos

diarias desde el 30 de diciembre de 2022. 

2/ La línea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). 
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Gráfica 117 

Pendiente de la curva de rendimientos 
Puntos base

Nota: La línea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

Fuente: Estimacion del Banco de México con datos de Proveedor

Integral de Precios (PiP).

-350

-250

-150

-50

50

150

250

350

2018 2019 2020 2021 2022 2023

10 años - 3 meses

30 años - 3 años
Agosto

 
Gráfica 118 

Expectativa de la tasa de corto plazo 

y prima por plazo en México

Puntos porcentuales

Nota: La línea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

Fuente: Estimacion del Banco de México con datos de Valmer,

Proveedor Integral de Precios y Bloomberg.
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Gráfica 119 

Diferenciales de tasas de interés entre 

México y Estados Unidos

Puntos porcentuales

a) Evolución de diferenciales  1/
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b) Diferenciales de tasa a lo largo de la curva 2/

Nota: La línea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el

promedio del intervalo objetivo establecido por la Reserva

Federal.

2/ Las líneas grises representan las curvas de rendimientos

diarias desde el 30 de diciembre de 2022. 

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del

Tesoro de Estados Unidos. 
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Gráfica 120 

Tasas de interés de 10 años de 

México y Estados Unidos

Porcentaje

Nota: La línea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del 

Tesoro de Estados Unidos. 
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Por su parte, los indicadores que miden el riesgo de 
crédito soberano en México se redujeron en el 
periodo que cubre este Informe, en línea con el resto 
de las economías emergentes. Ello, a pesar de haber 
presentado cierta volatilidad a finales de mayo 
debido a la incertidumbre que generó el proceso de 
negociación del techo de la deuda en los Estados 
Unidos (Gráfica 121). Estos indicadores 
permanecieron estables durante el episodio de 
aversión al riesgo a nivel global registrado a principios 
de agosto. 

Ante un panorama que se vislumbra complicado a lo 
largo de todo el horizonte de pronóstico, este 
Instituto Central se mantendrá firme en sus esfuerzos 
por lograr la convergencia de la inflación hacia su 
meta. En efecto, el Banco Central, mediante la 
conducción de la política monetaria, procura evitar 
que los choques inflacionarios afecten las 

expectativas de inflación, principalmente las de 
mayor plazo. De esta forma, el Banco de México 
refrenda ante el público que su compromiso es con la 
estabilidad de precios. 

Gráfica 121 
Riesgo de crédito soberano en México

Puntos base

Nota: La línea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

1/ El EMBIG se refiere al Índice 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 dólares emitidos

por entidades gubernamentales o entidades donde el gobierno

es deudor solidario.

2/ El EMBI+ se refiere al Índice 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 dólares emitidos únicamente

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

compensación (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 económica 

Crecimiento de la economía nacional: Derivado de la 
resiliencia de la economía mexicana, el crecimiento 
del PIB en el segundo trimestre del año fue mayor a 
lo esperado en el Informe previo. Ello conduce a la 
expectativa de un mayor crecimiento del PIB para 
2023 en su conjunto (Gráfica 122a). La revisión para 
2023 induce, a su vez, una mayor base para el 
crecimiento del siguiente año, por lo que la variación 
esperada para el PIB de 2024 también se ajusta al 
alza. Se prevé un ritmo de crecimiento a lo largo de 
2024 similar al previsto en el Informe anterior. 
Aunque las expectativas de crecimiento para 2024 de 
la producción industrial de Estados Unidos se 
modificaron ligeramente a la baja31, lo que podría 
afectar la actividad económica en México, se anticipa 
que la resiliencia que ha mostrado la economía 
nacional compense este efecto. De esta forma, en el 
horizonte de pronóstico se continúa previendo una 
desaceleración de la actividad económica respecto 
del dinamismo recientemente observado, en 
congruencia con el comportamiento esperado para la 
economía de Estados Unidos. Igualmente, se 
mantiene la expectativa de que la demanda interna 
siga apoyando la actividad económica nacional.  

Con base en lo anterior, para 2023 se espera que el 
crecimiento del PIB se ubique entre 2.5 y 3.5%, con 
una estimación central de 3.0% (mayor a la de 2.3% 
del Informe previo). Para 2024, se prevé un 
crecimiento de la economía de entre 1.3 y 2.9%, con 
una estimación central de 2.1% (mayor a la de 1.6% 
del Informe anterior; Cuadro 7).  

Respecto de la posición cíclica de la economía, se 
prevé que la estimación de la brecha del producto se 
ubique cercana a cero a lo largo del horizonte de 
pronóstico (Gráfica 122b). Cabe señalar que la 
estimación de este indicador no observable está 
sujeta a un elevado grado de incertidumbre. 

 
31  Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue 

Chip, las previsiones de crecimiento para la producción industrial en 

Cuadro 7 

Año Puntual Intervalo

2023 3.0 Entre 2.5 y 3.5

2024 2.1 Entre 1.3 y 2.9

Previsiones de crecimiento del PIB

Nota: Previsiones con cifras sin ajuste estacional. Las

previsiones puntuales de 2023 y 2024 en el Informe anterior

eran de 2.3 y 1.6%, respectivamente. El intervalo reportado en el 

Informe previo para 2023 fue de entre 1.7 y 2.9% y para 2024 de

entre 0.6 y 2.6%. El PIB de México en 2022 registró un

crecimiento de 3.9% con cifras sin ajuste estacional.

Fuente: Banco de México.

Por ciento

 
Gráfica 122 

a) Gráfica de abanico: crecimiento del producto, a.e.
 Por ciento anual

b) Gráfica de abanico: estimación de la brecha del producto, a.e.

 Porcentaje del producto potencial

a.e./ Cifras desestacionalizadas.

Nota: En el escenario central del Informe actual el pronóstico inicia

en 2023 T3. En el escenario central del Informe anterior el

pronóstico iniciaba en 2023 T2.

Fuente: a) INEGI y Banco de México. b) Banco de México.
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Estados Unidos para 2023 y 2024 se revisaron de -0.6 y -0.1% en el 
Informe anterior a 0.1 y -0.2% en el Informe actual, respectivamente. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/27F18C61-1792-41AF-A28F-0DBEADE76B39.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/5B805D4D-4FCD-4F5C-8E6A-C132055E50BF.html
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Empleo: En el Cuadro 8 se presentan las previsiones 
para los puestos de trabajo afiliados al IMSS. Con 
base en los pronósticos para la actividad económica y 
la información más reciente sobre la evolución del 
empleo formal, dichas previsiones se revisan al alza 
respecto del Informe previo.  

Cuadro 8 

Año
Intervalo 

Informe actual

Intervalo 

Informe anterior

2023 Entre 670 y 830 Entre 600 y 800

2024 Entre 570 y 770 Entre 530 y 730

Fuente: Banco de México.

Previsiones de puestos de trabajo afiliados al IMSS  
Variación anual  en mi les

 

Cuenta Corriente: En el Cuadro 9 se muestran los 
pronósticos para la balanza comercial y la cuenta 
corriente con base en la información más reciente. 

Cuadro 9 

Año 2023 2024

% del PIB Entre -1.7 y -1.3 Entre -1.7 y -1.2

Miles de millones 

de dólares
Entre -30.6 y -24.1 Entre -30.4 y -22.2

% del PIB Entre -1.8 y -1.2 Entre -1.6 y -0.8

Miles de millones 

de dólares
Entre -31.6 y -21.5 Entre -28.6 y -15.6

Previsiones de balanza comercial y cuenta corriente

Nota: Las cifras para 2023 se comparan con las del Informe

previo de un saldo en la balanza comercial de entre -26.9 y -20.9

miles de millones de dólares (-1.6 y -1.2% del PIB) y un saldo en la

cuenta corriente de entre -22.3 y -12.3 miles de millones de

dólares (-1.3 y -0.7% del PIB). Las cifras para 2024 se comparan

con las del Informe anterior de un saldo en la balanza comercial

de entre -28.9 y -20.9 miles de millones de dólares (-1.7 y -1.2%

del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -19.8 y -7.7

miles de millones de dólares (-1.2 y -0.4% del PIB).

Fuente: Banco de México.

Saldo de la balanza comercial

Saldo de la cuenta corriente

 

Riesgos para el crecimiento: El panorama para la 
actividad económica nacional continúa siendo 
complejo e incierto. Sin embargo, el desempeño 
económico de México y el de Estados Unidos han 
continuado siendo resilientes. Además, el proceso de 
relocalización de empresas al país, si bien incipiente, 
parecería estar en marcha. En este contexto, ahora se 

considera que el balance de riesgos para las 
previsiones de la actividad económica nacional se 
encuentra equilibrado. Entre los riesgos a la baja en 
el horizonte de pronóstico sobresalen: 

i. Que se observe una menor demanda externa 
en detrimento de la actividad económica en 
México, particularmente en caso de una 
recesión profunda y duradera en Estados 
Unidos. 

ii. Que se presenten condiciones financieras 
más astringentes a lo esperado y/o episodios 
de volatilidad en los mercados financieros 
internacionales que afecten los flujos de 
financiamiento para las economías 
emergentes. 

iii. Que se presenten afectaciones al comercio 
internacional, dado el contexto de diversas 
tensiones geopolíticas y comerciales en 
distintas regiones del mundo. 

iv. Que la recuperación del gasto en inversión en 
nuestro país sea menor a lo esperado o 
insuficiente para apoyar el crecimiento de la 
economía, particularmente en el largo plazo.  

v. Que fenómenos meteorológicos tales como 
temperaturas extremas o ciclones impacten 
adversamente la actividad económica 
nacional. 

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

i. Que la desaceleración de la economía 
estadounidense sea menor a lo esperado. 

ii. Que la economía mexicana muestre una 
resiliencia mayor a la esperada frente al difícil 
entorno internacional y la debilidad 
anticipada para el crecimiento económico 
mundial. 

iii. Que, en el marco del T-MEC, México sea un 
destino atractivo para la inversión ante una 
reconfiguración global en los procesos 
productivos, con beneficios para su actividad 
económica y productividad. 

iv. Que se observe un gasto público más elevado 
al anticipado que resulte en un mayor 
impulso a la actividad económica. 

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/42E8DB4C-3AC6-45E5-887E-9BA25BB418EE.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/76A160DC-20BE-428D-A8CE-FEC7B9E883A8.html
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6.2. Previsiones para la inflación 

Ante la mitigación de diversas presiones y como se 
había anticipado, el proceso desinflacionario ha 
continuado en México. En este contexto, los 
pronósticos para la inflación general y subyacente 
publicados en el Informe Trimestral anterior, así 
como en los Anuncios de Política Monetaria del 22 de 
junio y del 10 de agosto de 2023 son similares, si bien 
con ciertos ajustes en el corto plazo. Los pronósticos 
publicados en el Anuncio más reciente son los que se 
mantienen vigentes en el Informe Trimestral actual 
(Gráfica 123).  

Con respecto al pronóstico dado a conocer en el 
Informe previo, en el actual se considera una revisión 
a la baja para la inflación general anual en el corto 
plazo. Este ajuste se atribuye a los niveles no 
esperados atípicamente bajos de la inflación no 
subyacente ante menores variaciones a las previstas 
en los precios de los agropecuarios y de los 
energéticos. El resto de la trayectoria para la inflación 
general se ubica en los mismos niveles que los 
considerados en el Informe anterior. Por su parte, la 
trayectoria esperada para la inflación subyacente 
entre el Informe previo y el actual se ajustó 
ligeramente al alza entre el cuarto trimestre de 2023 
y el segundo trimestre de 2024. Esta modificación 
refleja, principalmente, una revisión para la 
trayectoria esperada de las variaciones de los precios 
de los servicios, los cuales todavía continúan 
resintiendo los efectos de los choques de la pandemia 
y de la guerra en Ucrania sobre sus costos de 
operación en un entorno en el que su demanda se ha 
venido recuperando. En el resto del horizonte de 
pronóstico la trayectoria de la inflación subyacente es 
igual a la del Informe anterior. 

De esta forma, se sigue esperando que la inflación 
general continúe disminuyendo en lo que resta de 
2023 y en 2024. Se mantiene la previsión de que se 
sitúe en niveles cercanos al objetivo de 3% a partir del 
cuarto trimestre de 2024 (Cuadro 10 y Gráfica 124). 
Asimismo, se continúa previendo que la inflación 
subyacente siga disminuyendo para ubicarse en 
niveles cercanos a 3% en el cuarto trimestre 2024. El 
comportamiento descendente que se espera para las 
trayectorias de la inflación general y subyacente 
considera las acciones de política monetaria 
implementadas por el Banco de México, así como la 

previsión de que continúe la mitigación de diversas 
presiones sobre la inflación.  

En el Cuadro 10 y en la Gráfica 125 se presentan las 
tasas de variación anual y de variación trimestral 
desestacionalizada anualizada del índice general y del 
subyacente. Se mantiene la previsión de que las tasas 
trimestrales ajustadas por estacionalidad y 
anualizadas del índice general y del subyacente 
disminuyan en los siguientes trimestres, ubicándose 
en niveles alrededor de 3% desde inicios de 2024. 
Debido a que las tasas anuales se ven influidas 
durante doce meses por los choques de corto plazo 
que afectaron a la inflación, su reducción es más lenta 
que las ajustadas por estacionalidad. Por ello, las 
variaciones anuales del índice general y del 
subyacente se sitúan por encima de las 
desestacionalizadas en la etapa en la que se asimilan 
los choques a la inflación. 

El proceso desinflacionario en México, si bien ha 
continuado, en general, conforme a lo esperado, 
sigue desarrollándose en un entorno complejo y con 
incertidumbre. Aún existe la posibilidad de que los 
efectos de los choques que ha venido enfrentando la 
inflación sean más duraderos a lo esperado, de que 
se intensifiquen o de que ocurran choques 
adicionales que la presionen al alza. En particular, 
aunque la inflación subyacente mantiene una 
trayectoria a la baja, su descenso continúa siendo 
gradual y sigue en niveles elevados. La persistencia de 
la inflación subyacente y la posibilidad de que se 
observen no linealidades que puedan estar asociadas 
a los elevados niveles que todavía presenta, podrían 
dar lugar a un escenario más complicado para la 
inflación que el pronosticado. En este contexto, se 
considera que el balance de riesgos respecto a la 
trayectoria prevista para la inflación en el horizonte 
de pronóstico se mantiene sesgado al alza. 

Entre los principales riesgos a los que está sujeta la 
inflación destacan: 

Al alza:  

i. Persistencia de la inflación subyacente, ante 
la magnitud, alcance y duración de los 
choques que se han enfrentado y que la han 
llevado a niveles elevados. 

ii. Depreciación cambiaria ante eventos de 
volatilidad financiera internacional. 
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iii. Mayores presiones de costos que pudieran 
traspasarse a los precios al consumidor. 

iv. Presiones en los precios de energéticos o 
agropecuarios. 

A la baja: 

i. Una desaceleración de la economía global 
mayor a la anticipada. 

ii. Un menor traspaso de algunas presiones de 
costos. 

iii. Que la apreciación del tipo de cambio 
contribuya más de lo anticipado a mitigar 
ciertas presiones sobre la inflación. 

iv. Un efecto mayor al previsto de las medidas 
del Gobierno Federal ante la carestía. 

 

 

Cuadro 10 

I II III IV I II III IV I II

Informe Actual = Comunicado Agosto 20231/ 7.5 5.7 4.7 4.6 4.1 3.7 3.4 3.1 3.1 3.1

Informe Anterior = Comunicado Mayo 20232/ 7.5 6.0 5.2 4.7 4.2 3.7 3.4 3.1 3.1

Informe Actual = Comunicado Agosto 20231/ 8.3 7.3 6.2 5.1 4.2 3.6 3.2 3.1 3.1 3.1

Informe Anterior = Comunicado Mayo 20232/ 8.3 7.4 6.2 5.0 4.1 3.5 3.2 3.1 3.1

Variación trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento3/

Informe Actual = Comunicado Agosto 20231/

INPC 4.9 3.9 4.4 4.9 3.1 2.7 3.2 3.5 3.1 2.8

Subyacente 6.9 5.1 4.5 4.0 3.2 2.8 2.9 3.3 3.2 2.8

Pronósticos de la inflación general y subyacente

Variación anual en por ciento de los índices promedio trimestrales

1/ Pronóstico a partir de agosto de 2023. Corresponde al pronóstico publicado en el Anuncio de Política Monetaria del 10 de agosto de 2023.

2/ Pronóstico a partir de mayo de 2023. Corresponde al pronóstico publicado en el Anuncio de Política Monetaria del 18 de mayo de 2023.                                                                                                                           

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

Fuente: INEGI para datos observados de la variación anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y pronósticos.

2023 2024

INPC

Subyacente

Memorándum

2025

 

 

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/3196D588-16A8-4CB5-9EB6-1835C319C5C9.html
https://www.banxico.org.mx/apps/sie/%7B7C0EE5B7-38A3-ABB5-07C7-5B215BF32AD5%7D.pdf
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Gráfica 123 

Pronósticos de la inflación general anual Pronósticos de la inflación subyacente anual

Por ciento Por ciento

Nota: Las siglas IT se refieren al Informe Trimestral y las siglas DPM a la Decisión Política Monetaria. La línea vertical corresponde al

tercer trimestre de 2023.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Gráfica 124 

a) Gráfica de abanico: inflación general anual1/ b) Gráfica de abanico: inflación subyacente anual1/

 Por ciento  Por ciento

1/ Promedio trimestral de la inflación anual. Se señalan con líneas verticales punteadas los próximos cuatro y seis trimestres a partir

del tercer trimestre de 2023, es decir, el tercer trimestre de 2024 y el primer trimestre de 2025, respectivamente, para indicar los

lapsos en los que los canales de transmisión de la política monetaria operan a cabalidad. 

Fuente: Banco de México e INEGI.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/C7AE8AFE-9BAE-4A58-87BB-044E8A48CC00.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/FF4BCE0D-CDCE-4E7E-90F0-2A8BE637208A.html
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Gráfica 125 

a) Inflación general b) Inflación subyacente 
Variación trimestral a.e. anualizada 

y variación anual en por ciento

Variación trimestral a.e. anualizada 

y variación anual en por ciento

a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.

a. e. a. cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.

La línea vertical corresponde al tercer trimestre de 2023.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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A pesar de haber descendido, la inflación en varios 
países, incluido México, se mantiene en niveles 
elevados. Además, persisten diversos factores de 
riesgo que podrían nuevamente presionarla al alza o 
retrasar su disminución. La Junta de Gobierno del 
Banco de México continuará determinando su 
postura monetaria con el firme compromiso de 
promover un ajuste ordenado de precios relativos, de 
los mercados financieros y de la economía en su 
conjunto que conduzca a la inflación a su meta de 3% 
y preserve el anclaje de las expectativas de inflación. 
Así, este Instituto perseverará en la labor de restituir 
una inflación baja y estable para mitigar los múltiples 
costos asociados con una inflación elevada y volátil. 
Entre estos se encuentran la merma al poder 
adquisitivo de los hogares, así como las afectaciones 
a la planeación de los proyectos productivos y las 
decisiones de inversión.  

Hacia delante, se anticipa una desaceleración de la 
actividad económica a nivel mundial. Al mismo 
tiempo, el gradual proceso de reconfiguración de las 
cadenas globales de producción representa una 

oportunidad para que el país atraiga una mayor 
inversión. En este contexto, es fundamental 
mantener la solidez macroeconómica del país, 
incluyendo la disciplina fiscal, un sistema financiero 
sano, y una política monetaria enfocada en la 
consecución de la estabilidad de precios. Sin 
embargo, aunque mantener un marco 
macroeconómico sólido es necesario para un mayor 
desarrollo económico, no es condición suficiente. 
También debe fomentarse un ambiente propicio para 
la inversión y la actividad productiva. Se requiere, 
además, adoptar medidas que promuevan una 
adecuada asignación de recursos que permita 
incrementar la productividad del país para así poder 
generar más y mejores empleos. Asimismo, como ha 
sido enfatizado en Informes anteriores, se debe 
continuar fortaleciendo el estado de derecho y seguir 
combatiendo la inseguridad y la corrupción. Todo lo 
anterior permitirá sentar las bases para un mayor 
crecimiento de forma sostenida en el largo plazo. Ello 
contribuiría a una mayor calidad de vida de los 
hogares. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/B008387D-F6C5-4674-85C3-A2290C1ABE25.html
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Anexo 1.  Calendario para los Anuncios de las Decisiones de Política Monetaria, las Minutas 
sobre las Reuniones de la Junta de Gobierno Referentes a las Decisiones de Política 
Monetaria, los Informes Trimestrales y los Reportes de Estabilidad Financiera 

Calendario para 2024 

Anuncios de 

Decisiones  de 

Política Monetaria 
1/

Minutas sobre las 

Reuniones de la Junta de 

Gobierno referentes a las 

Decisiones de Política 

Monetaria 
2/

Informes 

Trimestrales 
3/ 

Reportes de 

Estabilidad 

Financiera

Enero 4 
4/

Febrero 8 22 28

Marzo 21

Abril 4

Mayo 9 23 29

Junio 27 12

Julio 11

Agosto 8 22 28

Septiembre 26

Octubre 10

Noviembre 14 28 27

Diciembre 19 
5/

11  
1/ El calendario considera ocho fechas para los anuncios de las decisiones de política monetaria en 2024. Sin embargo, como en 

años anteriores, el Banco de México se reserva la facultad de modificar la postura de política monetaria en fechas distintas a las 
preestablecidas, en caso de que se presentaran eventos extraordinarios que hicieran necesaria la intervención del Banco Central. 
La publicación de las decisiones de política monetaria seguirá siendo en jueves a las 13:00 horas como en el 2023. 

2/ Las minutas correspondientes a las reuniones de política monetaria de la Junta de Gobierno serán publicadas en jueves, dos 
semanas después de cada anuncio de política monetaria, con excepción del caso de la decisión de diciembre (ver nota 5). 

3/ El Informe Trimestral que se publicará el 28 de febrero corresponde al del cuarto trimestre de 2023, el del 29 de mayo al del primer 
trimestre de 2024, el del 28 de agosto al del segundo trimestre de 2024, y el del 27 noviembre al del tercer trimestre de 2024. 

4/ Las minutas correspondientes a la Reunión de la Junta de Gobierno de diciembre de 2023 se publicarán el día jueves 4 de enero 
de 2024. 

5/ Las minutas correspondientes a la Reunión de la Junta de Gobierno de diciembre de 2024 se publicarán el día jueves 9 de enero 
de 2025. 
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Anexo 2.  Publicaciones del Banco de México en el trimestre abril - junio 2023  

En la versión electrónica de este Informe, se puede acceder a la publicación listada dando clic en el título del documento. 

1. Publicaciones 

 1.1. Informes trimestrales 

   31/05/2023 Informe trimestral, enero-marzo 2023 

   
31/05/2023 Recuadro 1. El Impacto de las condiciones monetarias sobre la producción industrial en México y 

Estados Unidos. 

   31/05/2023 Recuadro 2: Evolución de las ramas manufactureras según su grado de integración con el exterior 

   31/05/2023 Recuadro 3: Medidas de holgura del mercado laboral en México 

   31/05/2023 Recuadro 4: Evolución reciente del ahorro financiero de los hogares 

   31/05/2023 Recuadro 5: Persistencia de la Inflación Subyacente: Un Análisis Estadístico 

   
31/05/2023 Recuadro 6. Efecto de la Reciente Turbulencia en los Mercados Financieros Internacionales sobre 

las Variables Financieras en México 

   31/05/2023 Recuadro 7. La Comunicación del Banco de México durante el Periodo Inflacionario Actual 

 1.2. Reportes 

   14/06/2023 Reporte de estabilidad financiera junio 2023 

   
14/06/2023 Recuadro 1. Requerimiento de márgenes en México para operaciones derivadas no compensadas 

centralmente 

   14/06/2023 Recuadro 2. Índice de Vulnerabilidades de Empresas Listadas 

   14/06/2023 Recuadro 3. Rango del valor natural de los flujos de portafolio 

   14/06/2023 Recuadro 4. Propuestas regulatorias internacionales en el mercado de activos virtuales 

   14/06/2023 Recuadro 5. Aumento en la ocurrencia de ciclones tropicales y crédito expuesto en México 

   14/06/2023 Recuadro 6. Eventos recientes en el sistema bancario de Estados Unidos 

   15/06/2023 Reporte sobre las economías regionales, enero-marzo 2023 

   15/06/2023 Recuadro 1. Integración económica de las ciudades fronterizas entre México y Estados Unidos 

   15/06/2023 Recuadro 2. Estimación de la curva de Phillips en México con un panel de datos a nivel ciudad 

   15/06/2023 Recuadro 3. El efecto de la influenza aviar en el índice de precios del huevo 

   15/06/2023 Recuadro 4. Integración espacial de los mercados de los genéricos del INPC en México 

   
15/06/2023 Recuadro 5. Percepción empresarial sobre los beneficios en México de la relocalización global de 

la producción y el horizonte en el que pudieran materializarse 

     

     

     

https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7b09540E27-D0DB-72F9-A41E-BA35BC34C702%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B7087BD83-28D9-46CA-A2C5-0456A6B78A48%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B7087BD83-28D9-46CA-A2C5-0456A6B78A48%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BA2E51C52-66B9-D5C2-4F75-BD57E8E59486%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B58AD5675-9A5D-454A-198A-CFCA549655AB%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BEAF047A0-F0C4-6033-9878-8F3A8E7F5B90%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B37AB8D48-8773-5733-5611-522994EB632E%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BB1CA28AA-0E86-0BB4-8470-FC8E453712C1%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BB1CA28AA-0E86-0BB4-8470-FC8E453712C1%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B2881AE92-AE1D-CDF5-36DF-F5228639265A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/%7bDE551A91-4712-436C-DB7F-5AC6540C0602%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BD20C49B5-E4F6-8C8E-6EAF-AF2CEF458BE0%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BD20C49B5-E4F6-8C8E-6EAF-AF2CEF458BE0%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B2E77A646-CECD-7DA3-895B-18EB9DAC3214%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B8C65DAAD-42E4-2EC5-782C-32F6B75F603A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BD69F0811-92A2-5960-2D80-4F1D239CD260%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B23865E5D-7E51-2004-043F-EEF797C71BBA%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B7201FB0B-3BED-EC98-B1F7-C925E06DA290%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/%7bA9E8C30B-FEBA-9FCC-6C8C-C6E8959C4888%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B7669F1FC-EAE1-CA36-91F0-53B952678DB6%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7BCAB7B30E-4757-E58F-91F9-331994A5497A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B09F4EB37-FA1B-381C-AECD-B26A6B784DE6%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B7300040C-9DD7-7037-8500-4B262D0FF840%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B95919283-42B2-3C25-1AF3-BA22F280BEC3%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B95919283-42B2-3C25-1AF3-BA22F280BEC3%7D.pdf
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2. Documentos de investigación del Banco de México 

   
23/06/2023 2023-04 Precios de la vivienda y la distribución de la riqueza en tiempos de la Gran Recesión 

(Disponible sólo en inglés) 

   
30/06/2023 2023-05 Irrigación, adaptación y cambio climático: evidencia de datos en panel para maíz en 

México (Disponible sólo en inglés) 

3. Comunicados 

 3.1. Política monetaria 

  3.1.1. Anuncios de las decisiones de política monetaria 

   18/05/2023 El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 día (tasa objetivo) se mantiene sin cambio en 

11.25 por ciento 

   
22/06/2023 El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 día (tasa objetivo) se mantiene sin cambio en 

11.25 por ciento 

  3.1.2. Minutas de las decisiones de política monetaria 

   13/04/2023 Minuta de la reunión de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisión de 

política monetaria anunciada el 30 de marzo de 2023 

   
01/06/2023 Minuta de la reunión de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisión de 

política monetaria anunciada el 18 de mayo de 2023 

  3.1.3. Transcripción de las decisiones de política monetaria 

   
21/04/2023 Transcripción de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de 

México, con motivo de la decisión de política monetaria anunciada el 21 de abril de 2020 

   
14/05/2023 Transcripción de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de 

México, con motivo de la decisión de política monetaria anunciada el 14 de mayo de 2020 

   
25/06/2023 Transcripción de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de 

México, con motivo de la decisión de política monetaria anunciada el 25 de junio de 2020 

 3.2. Banco de México 

  3.2.1. Estado de cuenta semanal 

   04/04/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de marzo y del mes de marzo de 2023 

   11/04/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de abril de 2023 

   18/04/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 14 de abril de 2023 

   25/04/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 21 de abril de 2023 

   03/05/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de abril y del mes de abril de 2023 

   09/05/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de mayo de 2023 

   16/05/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de mayo de 2023 

   23/05/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de mayo de 2023 

   30/05/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de mayo de 2023 

   06/06/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 2 de junio y del mes de mayo de 2023 

   13/06/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 9 de junio de 2023 

https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/documentos-de-investigacion-del-banco-de-mexico/%7bE09C49F1-79B5-BB49-D0AE-7CA65926ADD1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/documentos-de-investigacion-del-banco-de-mexico/%7bE09C49F1-79B5-BB49-D0AE-7CA65926ADD1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/documentos-de-investigacion-del-banco-de-mexico/%7b0923098A-61D3-9354-ABB5-8DA9DAB41471%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/documentos-de-investigacion-del-banco-de-mexico/%7b0923098A-61D3-9354-ABB5-8DA9DAB41471%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b325F9D3D-8C6B-8F20-4811-1069701DB7F1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b325F9D3D-8C6B-8F20-4811-1069701DB7F1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bE24CCCC4-3EBC-F5B1-29FE-4595201C5876%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bE24CCCC4-3EBC-F5B1-29FE-4595201C5876%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b74DDC4B0-E669-BC27-745E-F453D86608D1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b74DDC4B0-E669-BC27-745E-F453D86608D1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b35319FC4-DD42-44F0-4E44-02D64FEE7E3B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b35319FC4-DD42-44F0-4E44-02D64FEE7E3B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bD1B8A423-B07C-B551-721C-F34A18EA324D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bD1B8A423-B07C-B551-721C-F34A18EA324D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b726152D3-5871-43DE-9D1A-09120302ED91%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b726152D3-5871-43DE-9D1A-09120302ED91%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b6F63748B-0B8C-9057-F938-168E18281868%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b6F63748B-0B8C-9057-F938-168E18281868%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b4413449B-6A20-57F0-93C2-61BB2C3A0B73%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b74043F6E-B8C5-8F55-DBAA-541D2D3FC24D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bBABBC91D-269E-5F92-1A44-CD9B50D72581%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b88B91D51-C3A1-82CD-D85E-F30C4BB7B2CF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bB096B46F-999E-DEF3-BD15-1E384B865FB7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bBEAEBD41-49ED-52E4-0C5C-C1623235EE1E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b85608D49-1BA8-74AD-56CA-35EA4CD436AF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b69D2E98E-E60C-1ACB-C694-8786F125F02C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b03017E2A-919C-B468-8BC3-81FD89F6525D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bFC9F3270-D68D-12E5-AD0D-6EA622C0D3D7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bE69857B6-0FFA-8F3F-228E-7CA86AA69D7C%7d.pdf
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   20/06/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 16 de junio de 2023 

   27/06/2023 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 23 de junio de 2023 

  3.2.2. Información semanal del Estado de Cuenta Consolidado 

   04/04/2023 Información semanal al 31 de marzo de 2023 

   11/04/2023 Información semanal al 5 de abril de 2023 

   18/04/2023 Información semanal al 14 de abril de 2023 

   25/04/2023 Información semanal al 21 de abril de 2023 

   03/05/2023 Información semanal al 28 de abril de 2023 

   09/05/2023 Información semanal al 5 de mayo de 2023 

   16/05/2023 Información semanal al 12 de mayo de 2023 

   23/05/2023 Información semanal al 19 de mayo de 2023 

   30/05/2023 Información semanal al 26 de mayo de 2023 

   06/06/2023 Información semanal al 2 de junio de 2023 

   13/06/2023 Información semanal al 9 de junio de 2023 

   20/06/2023 Información semanal al 16 de junio de 2023 

   27/06/2023 Información semanal al 23 de junio de 2023 

 3.3. Sector financiero 

  3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera 

   28/04/2023 Agregados monetarios y actividad financiera en marzo 2023 

   30/05/2023 Agregados monetarios y actividad financiera en abril 2023 

   30/06/2023 Agregados monetarios y actividad financiera en mayo 2023 

 3.4. Sector externo 

  3.4.1. Balanza de pagos 

   25/05/2023 La balanza de pagos en el primer trimestre de 2023 

  3.4.2. Información oportuna de comercio exterior 

   27/04/23 Marzo de 2023 

   25/05/23 Abril de 2023 

   27/06/23 Mayo de 2023 

  3.4.3. Información revisada de comercio exterior 

   11/04/2023 Febrero de 2023 

   09/05/2023 Marzo de 2023 

   09/06/2023 Abril de 2023 

  3.4.4. Remesas con el exterior 

   03/04/2023 Remesas con el exterior, febrero de 2023 

https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b0A5BD0A4-2002-A1EF-BC7A-D681607AB63F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bF13F98FA-D4BA-77AB-D84A-DA3F16547DF4%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b77F47DB1-F1D4-682F-8445-1A9289C57ABB%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b2FF6A250-541F-B23D-5E67-3DBBCF7379FF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b5BCA8AE4-8A12-1C7A-18D7-FA934608D1BF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bB944E8A5-0787-918D-3149-BA310F8D7251%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bC33A4758-1E82-DEEB-97F0-5D52FE132242%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bA604353F-86B5-E144-7071-0C4F8750BFFA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bB675B9B5-DADA-F359-0208-250A78F4FF96%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b0CCF6AFE-4D1A-AA01-8967-CB1EE30830FD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b1A490DF6-7B09-A201-F650-8379393B6083%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bF316EC1E-F295-A127-3B63-22FA691812A4%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b81B0D75C-D52A-BFF2-F459-CBE54B9339A2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b1E8DBC6F-62E0-7AA3-F395-4BA38153AA26%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b98F1E20F-0D6E-E1A5-EC0D-11EA6FDA23C0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7bE7F86D71-D91C-9F01-8303-D2113CE0F97A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7b1353D146-9F70-5D37-0CE2-FA372F4B5E7D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7b9511521C-F86D-1429-17C9-A8292FF896C4%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/balanza-de-pagos/%7bDF8D0003-2855-9B5A-E109-1556B44EE019%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-oportuna-de-comercio-exterior/informacion-oportuna-comercio.html
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-oportuna-de-comercio-exterior/informacion-oportuna-comercio.html
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-oportuna-de-comercio-exterior/informacion-oportuna-comercio.html
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7bE46C9303-0AC8-32AE-6F8C-3DE328EAB865%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7b8D3A054A-4BBB-D928-5A07-260A430F00F5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7bC7DD672B-7210-4CD2-665D-23BD7450C807%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7bD683F96C-C18B-C020-B46C-D1C4D607E868%7d.pdf
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   02/05/2023 Remesas con el exterior, marzo 2023 

   01/06/2023 Remesas con el exterior, abril de 2023 

  3.4.5. Posición de Inversión Internacional 

   22/06/2023 La Posición de Inversión Internacional en el primer trimestre de 2023 

4. Resultados de encuestas 

 4.1. Evolución trimestral del financiamiento a las empresas 

   19/05/2023 Evolución trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre enero-marzo de 2023 

 4.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor 

   05/04/2023 Indicador de confianza del consumidor: marzo 2023 

   04/05/2023 Indicador de confianza del consumidor: abril 2023 

   05/06/2023 Indicador de confianza del consumidor: mayo 2023 

 4.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector privado 

   03/04/2023 Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector privado: marzo 2023 

   02/05/2023 Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector privado: abril 2023 

   01/06/2023 Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector privado: mayo 2023 

 4.4. Encuesta sobre condiciones generales y estándares en el mercado de crédito bancario (EnBan) 

   05/05/2023 Encuesta sobre condiciones generales y estándares en el mercado de crédito bancario durante el 

trimestre enero-marzo de 2023 

 4.5. Indicadores de opinión empresarial 

   03/04/2023 Indicador de pedidos manufactureros marzo 2023 

   02/05/2023 Indicador de pedidos manufactureros: abril 2023 

   01/06/2023 Indicador de pedidos manufactureros: mayo 2023 

5. Misceláneos 

   
28/04/2023 Publicación de los estados financieros dictaminados del Banco de México correspondientes al 

ejercicio 2022 

   12/05/2023 Deshabilitación de versiones del protocolo TLS en los sitios web del Banco de México 

   

02/06/2023 Medios para dar a conocer las circulares que el Banco de México emita en materia de 

almacenamiento, abastecimiento, canje, entrega, retiro, reproducción y destrucción de billetes y 

monedas metálicas, así como corresponsalía de caja 

   
02/06/2023 Transición de las TIIE a plazos mayores a un día hábil bancario a la TIIE de fondeo en operaciones 

derivadas 

   29/06/2023 El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos 

6. Circulares emitidas por el Banco de México 

   13/04/2023 Modificaciones a la Circular 14/2007 (Tasas de interés) 

https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7b200E4745-237D-F6FF-FAE2-CA6CA4CD4459%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7b64479C98-669D-33F3-8762-98B3AEC64829%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/posicion-de-inversion-internacional/%7bCCDDC685-B495-6F8F-14CC-0D2A66437847%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/%7bC0905CBB-0E61-8C67-8666-C2B4C7B7B76D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7bF8C1BFEF-1C4D-F85C-1A85-DF6370A20F35%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7bD9259FB1-3660-B7DB-FD66-3F088CD3C05D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7b39850FD8-9BE1-DDFB-4F08-40497E8539F1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7b957E5C90-525A-0C48-6CA7-50FA71DC96AF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bDFFCAEBC-80EA-06EE-D730-D88105DBA4E7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7b3373D45B-966E-A9B1-973A-75C0465672B0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7bD8A95E51-32AE-BB0F-4C7B-D42E382AA000%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7bD8A95E51-32AE-BB0F-4C7B-D42E382AA000%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b51848856-605D-DCCA-031B-2BF88E076B3F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7bC5EF409B-D65C-3AF5-215F-D54D80F68518%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7bD9D93C46-4867-9E85-42CA-18F967582C65%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b69CB65BA-A958-3718-345A-7A21AC25005F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b69CB65BA-A958-3718-345A-7A21AC25005F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b94367D26-CAE5-A8EE-84F6-D07FB165493E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b32F454C7-4786-9532-CB3F-FE68F874AF87%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b32F454C7-4786-9532-CB3F-FE68F874AF87%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b32F454C7-4786-9532-CB3F-FE68F874AF87%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b0F0E4E6E-E367-7919-7939-3DFED9E26BFF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b0F0E4E6E-E367-7919-7939-3DFED9E26BFF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b8944DF2E-55F2-037D-CB6B-9F82E0FE0538%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-14-2007/%7b9D494ED1-E005-E956-5756-56953C216A7D%7d.pdf
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13/04/2023 Modificaciones a la Circular 3/2012 (Operaciones de las instituciones de crédito, las sociedades 

financieras de objeto múltiple reguladas que mantengan vínculos patrimoniales con instituciones 

de crédito y la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero) 

   
07/06/2023 Modificaciones a la Circular 7/2022 (Subastas sindicadas de valores gubernamentales alineados a 

criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo) 

   
13/06/2023 Modificaciones a la Circular Operaciones de caja (Modificaciones a la Circular de operaciones de 

caja sobre el retiro de la circulación de los billetes de 50 pesos tipo "F") 

   15/06/2023 Modificaciones a la Circular 4/2012 (Operaciones derivadas) 

https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-3-2012/%7b38CBE44D-CF95-1E3A-8750-D5C1FC3A2FB1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-3-2012/%7b38CBE44D-CF95-1E3A-8750-D5C1FC3A2FB1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-3-2012/%7b38CBE44D-CF95-1E3A-8750-D5C1FC3A2FB1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-3-2012/%7b38CBE44D-CF95-1E3A-8750-D5C1FC3A2FB1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-3-2012/%7b38CBE44D-CF95-1E3A-8750-D5C1FC3A2FB1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7bBE1D71B4-398F-4BAA-B42A-AE93DEC5B8A7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7bBE1D71B4-398F-4BAA-B42A-AE93DEC5B8A7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-4-2012/%7b2EB64468-36E9-26B5-1038-CC7298D75C26%7d.pdf
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