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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econdmicos del pais, asi como la ejecucibn de la politica monetaria del trimestre
abril - junio de 2023 vy diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién Il, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacidn disponible al 29 de
agosto de 2023. Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Los acronimos y palabras en

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

Durante el segundo trimestre de 2023 y lo que va del
tercero, la coyuntura externa se caracterizé por una
inflacion global todavia elevada, pero que siguié
descendiendo; por  perspectivas de una
desaceleraciéon de la actividad econdmica mundial,
aunque esta seria ligeramente menor a la
anteriormente prevista;, y por condiciones
monetarias que continuaron apretadas a nivel
internacional. En el ambito interno, la actividad
econdmica nacional siguié mostrando resiliencia y el
mercado laboral fortaleza. Ante la mitigacion de
diversas presiones, el proceso desinflacionario
continud en México. La inflacidon general anual siguio
reduciéndose. El componente subyacente también
disminuyé, aunque de manera mas gradual vy
permanece alto. Tomando en cuenta lo anterior, asi
como el ajuste significativo de la politica monetaria a
lo largo del ciclo alcista que comenzd 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 prondstico y con riesgos
al alza para la inflacién, la Junta de Gobierno
considerd que para lograr la convergencia ordenada
y sostenida de la inflacién a su meta sera necesario
mantener la tasa de referencia en su nivel actual
durante un periodo prolongado.

Durante el segundo trimestre de 2023 la actividad
econédmica mundial crecié a un ritmo menor al del
trimestre previo, aunque ligeramente mas rapido del
qgue se anticipaba al inicio de este periodo. En la
mayoria de las economias avanzadas la actividad
econdmica se expandié durante dicho trimestre. Para
2023 en su conjunto, los prondsticos de organismos
internacionales siguen apuntando a un menor
dinamismo de la actividad econdmica mundial con
respecto al afio anterior. Se prevé que el ritmo de
expansion en 2024 sea similar al de 2023. En este
contexto, aunque la inflacién general disminuyd en la
mayoria de las principales economias, permanecié en
niveles aun elevados y por encima de los objetivos de
sus respectivos bancos centrales. Asimismo, la
reduccidon del componente subyacente ha sido mas
lenta que la correspondiente a la inflacién general.
Por otra parte, en los mercados financieros se
registré una disminucion en la volatilidad y un ligero
relajamiento en los indices de condiciones financieras
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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 vy
Europa, asi como por el acuerdo respecto a la
suspension del limite de endeudamiento en Estados
Unidos. Sin embargo, en agosto se observd un
aumento en la volatilidad y cierto apretamiento en
las condiciones financieras ante la conjuncion de
diversos factores. Entre ellos destacan la alta
sensibilidad de los mercados financieros a la
publicacion de cifras econédmicas por sus posibles
implicaciones sobre un mayor apretamiento
monetario y las preocupaciones sobre la posicién
fiscal en algunos paises avanzados.

En este entorno de inflacién aun en niveles elevados,
se ha observado cierta heterogeneidad en los ajustes
de politica monetaria de los bancos centrales de las
principales economias avanzadas y emergentes. Ello,
en funcién de la valoracién de cada banco central
sobre la evolucién del proceso inflacionario en sus
respectivas economias. En las principales economias
avanzadas, la mayoria de los bancos centrales siguié
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 economias emergentes, la mayoria
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 sefialado que ajustes
futuros dependerdan de la evolucion de los
indicadores econdmicos.

En este complejo entorno internacional, en el
segundo trimestre de 2023 la actividad econdmica en
México se mantuvo resiliente y se expandié 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 desempefio
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 sdlidos fundamentos macroecondmicos de
México en comparacién con otras economias
emergentes, asi como la menor volatilidad financiera
internacional. En particular, las tasas de interés
exhibieron movimientos acotados, mientras que la
moneda nacional presentd una apreciacion en
relacién con el ddlar estadounidense. No obstante,
las tasas de interés de mayor plazo presentaron
durante agosto cierto ajuste al alza, mientras que el
tipo de cambio experimentd una ligera depreciacion
a principios de dicho mes, la cual se ha venido
revirtiendo. Ello en el contexto de mayor aversion al
riesgo a nivel global.

La inflaciébn general anual en México siguid
descendiendo en el periodo que abarca este Informe.
En particular, pasé 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 disminucion de los
componentes subyacente y no subyacente. Entre los
trimestres referidos, la inflacién subyacente pasé de
8.28 a 7.31%, situandose en 6.21% en la primera
quincena de agosto, nivel aun elevado. En su interior,
la inflacién anual de las mercancias y la de los
servicios se mantuvieron altas. Esta ultima 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 inflacién no subyacente
anual registrd una reduccién significativa al pasar de
5.06 a 1.00% entre los trimestres sefalados,
ubicandose en 0.13% en la primera quincena de
agosto.

Ante el avance cercano a lo anticipado en el proceso
desinflacionario y la mitigacion de diversas presiones,
los pronésticos para la inflacion 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
prondsticos para estas variables dados a conocer en
el Anuncio de Politica Monetaria mds reciente
correspondiente al 10 de agosto de 2023. De esta
forma, permanece la prevision de que la inflacién
general siga disminuyendo en lo que resta de 2023 y

en 2024, situandose en niveles cercanos al objetivo
de 3% a partir del cuarto trimestre de 2024.
Asimismo, se sigue anticipando que la inflacidon
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 inflacion general y
subyacente toma en cuenta las acciones de politica
monetaria implementadas por el Banco de México,
asi como la prevision de que continde la mitigacion
de diversas presiones sobre la inflacién. Sin embargo,
ante un entorno todavia complejo e incierto, se
considera que el balance de riesgos respecto a la
trayectoria prevista para la inflacion en el horizonte
de prondstico se mantiene sesgado al alza.

En las decisiones de politica monetaria del periodo
gue se reporta, la Junta de Gobierno mantuvo la tasa
de referencia sin cambios en 11.25%. Ello
considerando que, si bien el panorama seguia siendo
complicado, este era menos adverso que lo que se
habia enfrentado durante la mayor parte del afio
pasado. El proceso de desinflacién en marcha ha
venido contrastando con la clara y pronunciada
tendencia ascendente que la inflacion habia
presentado. Asimismo, juzgd que con el nivel de la
tasa de referencia que ya se habia alcanzado en este
ciclo alcista, se tenia una postura sélida para hacer
frente a los retos del entorno inflacionario. Asi,
después de haber incrementado la tasa de referencia
en 15 reuniones consecutivas, acumulando 725
puntos base de aumentos, decidid mantenerla sin
cambios.

La Junta de Gobierno vigilard estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los factores
que inciden en la trayectoria prevista para la inflacion
y en sus expectativas. Estima que el panorama
inflacionario sera complicado e incierto a lo largo de
todo el horizonte de prondstico, con riesgos al alza.
Ante ello, para lograr la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacion general a la meta de 3%,
considera que serd 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 inflacion baja y estable.
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2. Entorno econdmico y financiero externo
2.1. Actividad econémica mundial

Durante el segundo trimestre de 2023, la actividad
econémica mundial se expandié a un ritmo mas
moderado que en el trimestre previo, si bien
ligeramente mayor del que se anticipaba al inicio del
periodo (Gréfica 1). El crecimiento de la actividad
global fue heterogéneo entre economias y sectores.
En las economias avanzadas fue ligeramente mayor al
del trimestre previo y en las principales economias
emergentes se desacelerd, destacando el caso de
China. Lo anterior en un entorno en el que las
condiciones financieras y monetarias han continuado
apretadasy su efecto sobre la actividad econdmica se
ha vuelto mas visible. Los indices de gerentes de
compras apuntan a una continua expansion de los
servicios y a debilidad de la actividad manufacturera
en el nivel global a principios del tercer trimestre
(Grafica 2). Indicadores de comercio mundial
sugieren que este siguid expandiéndose durante el
segundo trimestre (Grafica 3). No obstante, cifras
mas recientes, correspondientes al tercer trimestre,
reflejan una moderacion del comercio ante la
desaceleracion de la demanda, la recomposicion del
gasto hacia servicios, los efectos rezagados de la
apreciacion del ddlar y las crecientes barreras al
comercio.

En Estados Unidos, la actividad econdmica se
expandio en el segundo trimestre de 2023 a un mayor
ritmo que el registrado en el primer trimestre de
2023. El Producto Interno Bruto (PIB) crecié 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 afio. La
expansion fue impulsada por el consumo privado, la
inversidon de los negocios, el gasto del gobierno y la
acumulacién de inventarios (Grafica 4).! Las
contribuciones positivas de los factores mencionados
fueron contrarrestadas parcialmente por el impacto
negativo de las exportaciones netas y de la inversién
residencial.

! Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de 2.4% en
el segundo trimestre y de 2.0% en el primer trimestre de 2023.

Banco de México

Grafica 1
Mundial: crecimiento del PIB
Variacion trimestral en por ciento, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Nota: La muestra de paises utilizada para el calculorepresenta
el 85.4% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de
compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra para el 2T-2023. Se acotd el rango de la grafica para
facilitar la lectura. Las cifras que se muestran corresponden al
nivel minimo y maximo de los indicadores que no se visualizan
en la grafica.
Fuente: Elaborado por Banco de Meéxico con informacion de
Haver Analytics yJ.P. Morgan.

Grafica 2
Mundial: indices de gerentes de compras

Desviacion respecto del nivel de 50 puntos, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

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

1/Elindice varia entre 0y 100 puntos. Una lectura por encima de
50 puntos se considera un aumento general en comparacion al
mes previoy por debajo de 50 puntos una disminucién general.
Fuente: IHS Markit.
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Grafica 3
Mundial: trafico de contenedores
indice 2015=100, a.e.
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a.e./Cifras conajuste estacional.
Fuente: KIEL Institute.

Grafica 4
EUA: PIB real y componentes
Variacién trimestral en por cientoy
contribuciones en puntos porcentuales, a.e.
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4 I |nversién No Residencial
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Il Trim.

-8.5
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acotd el rango de la gréfica 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.

En Estados Unidos, tanto la produccién industrial
como la manufacturera, dieron sefiales de cierto
estancamiento durante el segundo trimestre
respecto del inicio del afio. La produccién industrial,
luego de registrar una expansion en abril, se contrajo
en los dos meses siguientes. Lo anterior reflejo la
tendencia de la actividad manufacturera y minera.
Por su parte, la generacion de electricidad y gas se
contrajo durante todo ese periodo (Grafica 5). En
julio, la produccion industrial crecid 1.0% a tasa

mensual ajustada por estacionalidad. Dicho
crecimiento estuvo impulsado por el avance de todos
sus componentes, destacando la expansion de 5.4%
mensual del rubro de electricidad y gas. Respecto del
gasto en construcciéon no residencial, este continud
incrementandose en el segundo trimestre,
particularmente en el sector de tecnologia (ver
Recuadro 1). Por su parte, los indices de gerentes de
compras sugieren que hacia delante la produccion
manufacturera registraria un debilitamiento en el
tercer trimestre.

Grafica 5
EUA: produccion industrial
Promedio movil de tres meses del indice enero2019=100, a. e.

105
100 4
95
90
Total
85 Manufacturas
Mineria
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Julio
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

El mercado laboral en Estados Unidos siguid
exhibiendo sefales de apretamiento a pesar de la
moderacion de ciertos indicadores. La némina no
agricola sumé 218 mil nuevas plazas en promedio por
mes de abril a julio de 2023, después de haber
registrado una creacion de 312 mil plazas en
promedio mensual en el primer trimestre (Grafica 6).
La tasa de desempleo permanecié baja, alrededor de
3.5% entre marzo y julio. Por su parte, las solicitudes
iniciales de seguro de desempleo se mantuvieron
relativamente estables en relacién con el nivel
registrado en el inicio del trimestre, ubicandose en
230 mil nuevas solicitudes en la semana que concluyd
el 19 de agosto. El nimero de nuevas plazas vacantes
continud siendo elevado a pesar de haber registrado
cierta disminucidn durante el periodo. Los principales
indicadores del crecimiento de los salarios exhibieron
una moderacién durante el periodo (Grafica 7).
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Grafica 6
EUA: ndmina no agricola
Variacion mensual en miles de empleos, a. e.
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a.e./Cifras conajuste estacional.

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

Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Grafica 7
EUA: indices salariales

Variacion anual en por ciento, a.e.

Wage tracker 1/

Remuneraciones promedio 2/

indice de Costo del Empleo

Julio
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Promedio movil de tres meses de serie sin ajuste estacional.
2/Remuneraciones promedio por hora de produccion vy
empleados no supervisores.

Fuente: Haver Analytics y Reserva Federal de Atlanta.

En la zona del euro, la actividad econdémica se
expandid 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 (Grifica 8).2 No obstante, la
actividad econdmica continué mostrando sefales de
debilidad ante la atonia de la demanda interna.
Ademas, la actividad manufacturera de la region

2 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de 1.0% en
el segundo trimestre y 0.1% en el primer trimestre de 2023.
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siguid debilitandose debido a la moderacién de la
demanda mundial y al apretamiento de las
condiciones financieras. El sector de los servicios
sigui6 mostrando resiliencia a principios del
trimestre, pero mas recientemente se ha debilitado.
La tasa de desempleo disminuyé de 6.5% en marzo de
2023 2 6.4% en junio.
Grafica 8

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

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

Fuente: Eurostat.

Respecto del resto de las principales economias
avanzadas, en la mayoria de los casos se registré una
expansiéon moderada durante el segundo trimestre
del 2023. Los mercados laborales se han mantenido
apretados en este grupo de economias, a pesar de la
moderacion que mostraron algunos indicadores.

Para las principales economias emergentes se
observd un comportamiento heterogéneo del
crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 2023.
En Asia Emergente, la mayoria de las economias
continué expandiéndose, si bien a ritmos
heterogéneos. En el caso de China, en el segundo
trimestre de 2023 el ritmo de crecimiento de la
actividad econémica se moderd (Gréafica 9).3 Ello
asociado con la debilidad del sector inmobiliario, la
atonia de la demanda externa y un menor dinamismo
de la demanda interna, luego del fuerte impulso que
recibio su economia ante el relajamiento de las
restricciones de movilidad por la pandemia vy la

3 Expresado como tasa anual, la variacion del PIB de China fue de 6.3%
en el segundo trimestre de 2023 y de 4.5% en el primer trimestre.
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consecuente reapertura de actividades en el primer
trimestre del afio. En Europa Emergente, algunas
economias exhibieron un crecimiento moderado y
otras una contraccién en el segundo trimestre del
afio. Por su parte, en América Latina se registré una
contraccion en varios paises.

Grafica 9
China: Producto Interno Bruto real
Variacion trimestral en por ciento, a.e.
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Nota: Se acotd el rango de la gréfica para facilitar la lectura.
Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China.

Las perspectivas de crecimiento global por parte de
organismos internacionales para 2023 se han
revisado al alza en los Ultimos meses (Grafica 10). Los
ajustes reflejaron el impacto positivo de la
normalizacion de las cadenas de suministro, la
recuperacion de la inversion y la expansiéon de los
servicios en varias economias. En particular, en paises
como Estados Unidos, Reino Unido y Japdn, las
revisiones al alza en los prondsticos de crecimiento
para 2023 estuvieron asociadas con la resiliencia del
consumo 'y, en algunos casos, de la inversion, ante los
efectos de los menores precios de la energia, entre
otros factores. No obstante, los prondsticos siguen
apuntando a una desaceleracién del crecimiento de
la actividad econdmica mundial en 2023 con respecto
al afio anterior. La moderacién del ritmo de
crecimiento en 2023 estaria asociada, en gran
medida, con los efectos de las condiciones
monetarias y de crédito restrictivas, especialmente
en las economias avanzadas. Se prevé que el ritmo de
expansion en 2024 sea similar al de 2023.

Grafica 10
Prondsticos de crecimiento del PIB real
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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
Abril yJulio 2023.

Se considera que el balance de riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la economia global
estd sesgado a la baja, si bien algunos riesgos se han
moderado ante la suspension 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 mas duradero de las
condiciones financieras globales y de otorgamiento
de crédito que pudiera resultar de una politica
monetaria mas restrictiva ante un proceso de
desinflacion mas 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
fragmentacién econdmica en bloques geopoliticos
que resulte en barreras para la inversidon extranjera,
las cadenas de produccion, el comercio global, la
tecnologia, 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 energia vy
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alimentos. Entre los riesgos al alza para el crecimiento
global destacan: i) una mayor resiliencia de la
actividad econdémica, de la demanda y de los
mercados laborales en las economias avanzadas,
especialmente en Estados Unidos, a pesar del
proceso de apretamiento monetario; ii) mayores
estimulos econdmicos a los previstos en China que
pudieran generar una derrama econdémica hacia otras
economias; y iii) una disminucion de la inflacion
subyacente mas acelerada de lo previsto que derive
en tasas de politica 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,
aungque con volatilidad. En particular, las cotizaciones
del petréleo presentaron una tendencia a la bajaalo
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
contribuyd una mayor oferta de crudo y de sus
derivados por parte de Estados Unidos y de otros
paises no miembros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petrdleo y paises aliados (OPEP+). En
cambio, los episodios de presiones al alza durante el
trimestre estuvieron asociados principalmente con
los anuncios de recortes en la produccién de los
paises de la OPEP+ en abril. La reversién que se
observd en julio fue resultado del anuncio de la
extension del recorte voluntario en la produccién por
parte de Arabia Saudita y de Rusia hasta septiembre,
y de las expectativas de una mayor demanda para la
segunda mitad del afo impulsada por una resiliencia
mayor a la anticipada de la economia global
(Gréfica 11). Los contratos de futuros sugieren que el
precio del crudo podria disminuir marginalmente
durante el resto de 2023.

En cuanto al gas natural, los precios también
exhibieron un comportamiento volatil en el periodo
que cubre este Informe. En Estados Unidos,
aumentaron, particularmente a partir de junio,
debido a la disminucién en la generacién de energia
edlica y a las condiciones climatoldgicas mas calidas
de lo anticipado, las cuales en agosto impulsaron los
precios a su nivel mas alto de los ultimos 5 meses. En
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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
produccién en tres importantes yacimientos en
Noruega, y posteriormente, en agosto, ante la
amenaza de huelga en algunas terminales de
exportacion de gas en Australia (Grafica 12). Los
contratos de futuros reflejan la expectativa de un
aumento gradual en los precios en ambos mercados
en lo que resta del afio.

Grafica 11
Precios del petréleo crudo
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 12
Precios internacionales de gas natural
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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 Ia
demanda mundial. Posteriormente exhibieron cierta
volatilidad con un sesgo al alza asociado a una
disminucién de la produccidon 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 acumulacién de inventarios en
dicho pais (Gréfica 13).

Grafica 13
Precios de metales seleccionados */
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1/ El indice GSCI es un indicador de 24 materias primas
elaborado por Goldman Sachs. En particular, el componente de
metales industriales sigue los precios del aluminio, cobre,
niquel, zincy plomo.

Fuente: Bloomberg.

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 Ia
expectativa de condiciones climatolégicas favorables
en varios paises productores y la extensién 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
sequia en el oeste de Estados Unidos y nuevamente a
finales de julio, como resultado de la no ratificacion
de la Iniciativa de Granos del Mar Negro por parte de
Rusia. No obstante, en semanas recientes se ha
revertido dicho aumento (Grafica 14). Los contratos
de futuros de los granos sugieren que los precios
podrian crecer marginalmente durante el resto del
ano.
Grafica 14
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Fuente: Bloomberg.
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Recuadro 1. La relocalizacién de la produccion de semiconductores promovida
por el gobierno de Estados Unidos

1. Introduccion

En agosto de 2022, el gobierno de Estados Unidos promulgo la
"CHIPS and Science Act" con el fin de impulsar la investigacion y
produccién local de bienes de alta tecnologia, especialmente en
el ambito de los semiconductores y salvaguardar la seguridad
nacional.! La publicacién de esta iniciativa ha coincidido con un
incremento significativo en el gasto en construccién no
residencial en el sector de bienes de computo y electronica, lo
cual sugiere, junto con los anuncios de varias empresas, una
mayor inversién en nuevas plantas, posiblemente asociada con
la produccién de semiconductores, a raiz de los incentivos
generados por la nueva ley. En este Recuadro se describe de
manera sucinta el contenido principal de esta legislacion.?
Adicionalmente, en la medida en que EUA reduzca su
dependencia de semiconductores importados reubicando su
produccién a su territorio, ello pudiera generar una derrama
econdmica hacia el exterior por la demanda adicional de
insumos importados requeridos para la produccion de
semiconductores. Para analizar este posible efecto, se presenta
un analisis que utiliza una matriz insumo-producto global, y que
sugiere una vinculacion relativamente baja de este sector con el
resto del mundo. Sin embargo, también apunta a que existe
espacio para que aumentos en la produccion y productividad de
este sector ejerzan una derrama econdmica hacia algunos paises
incluido México. Esto sobre todo, tomando en cuenta que, si
bien China es el pais con la principal vinculacidn (en términos de
su contribucion de valor agregado) con la manufactura de este
sector estadounidense, ante las diferentes medidas que ha
tomado el gobierno de EUA para desincentivar su comercio de
bienes de alta tecnologia con este pais, es de esperarse que la
derrama hacia China se reduzca en el futuro.

2. Evolucién 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 participacién
del sector en el valor agregado de toda la industria, habia estado
creciendo constantemente hasta principios de los 2000.
Posteriormente a ese afio entrd en un periodo de estancamiento
y eventual contraccion (Grafica 1).

La caida abrupta de esta participacion desde 2001 podria estar
asociada con la recesion de ese afio que provocé una revision

CHIPS es un acronimo de "Creating Helpful Incentives to Produce
Semiconductors" (“Creacion de Incentivos Utiles para Producir
Semiconductores”) no necesariamente es una referencia a los
microcircuitos denominados “chips”.

En ese mismo afo el Senado también aprobd la Ley Para Reducir la
Inflacion que destina 39 mmd también para el desarrollo de alta
tecnologia. Al estar enfocada al cuidado del medio ambiente y la
energia no contaminante también puede estar influyendo sobre la
construccién (Krugman, 2023).

significativa de la valuacién de las empresas de comunicaciones
e informacion (conocida como la burbuja del “dotcom”), que
tienden a ser los principales demandantes de semiconductores.?
La tendencia decreciente que siguid a la recesion del 2001
parece estar relacionada con el reacomodo de la produccién
mundial después del ingreso de China a la Organizacién Mundial
de Comercio. Posteriormente, parte de la produccion de
semiconductores, a principios de los 2000 se comenzd a
trasladar de Estados Unidos hacia otros paises tecnolégicamente
avanzados, pero con costos de produccidn mas bajos como
Corea, Taiwdn y China. En afios mas recientes los
semiconductores mas sofisticados se comenzaron a fabricar en
paises asiaticos.*

Grafica 1
EUA: importancia relativa de la produccion industrial de
semiconductores en el total de la produccién industrial
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Fuente: Reserva Federal.

La pandemia hizo evidente el papel que los semiconductores
tienen para la industria manufacturera global moderna. En
particular, algunos sectores manufactureros como los
automoviles, computadoras y otros equipos electrénicos fueron
fuertemente afectados por la escasez de semiconductores. No
obstante, adicionalmente a su importancia geopolitica, la
relevancia de esta industria es mucho mas amplia en el plano
econdmico en tanto ha sido por décadas uno de los sectores mas
dindmicos de la industria de Estados Unidos y estd relacionada
con el desarrollo de la productividad de toda la economia.>

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

4 En 2019, el 100% de los semiconductores “mas avanzados” (menores
a 10 nandmetros) se produjeron fuera de Estados Unidos, segun la
Asociacion 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 debid
principalmente a sectores productores de bienes de tecnologia de la
informacidn, entre los cuales el de los semiconductores ocupa un
papel central.
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La produccion de semiconductores es un proceso sofisticado y
costoso. Sus etapas productivas se dividen en disefio,
manufactura y ventas. Segun estas facetas, los paises lideres
varian ligeramente. Segun la Asociaciéon de la Industria de
Semiconductores (2022), el pais con una mayor actividad en
disefio y mercadeo de semiconductores es Estados Unidos,
mientras que en la fabricacidn destacan en orden descendente
de relevancia Taiwan, Corea del Sur, Japdn, Estados Unidos y
China. En 2020, Estados Unidos tenia una participacién 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 Taiwan y Corea del Sur se encuentran las Unicas dos
empresas que son capaces de producir los semiconductores mas
avanzados. China se encuentra aun lejos de estos parametros,
pero la Asociacion de la Industria de Semiconductores
proyectaba en 2021 (dato publico disponible mas reciente) que
dicho pais seria el lider en ventas en 2030.

Durante la pandemia, quedd de manifiesto la vulnerabilidad de
la economia estadounidense ante su dependencia de
semiconductores importados y la distribucién geografica de la
produccién de estos. Esto a su vez, estd relacionado con
preocupaciones de seguridad nacional que se derivan de la
produccién y el comercio de bienes de alta tecnologia. Estos
factores hicieron mas urgente desde el punto de vista del
gobierno  estadounidense la  aplicacion de politicas
gubernamentales para favorecer la produccién 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 emitid con
apoyo bipartita la Ley CHIPS and Science de 2022 (The White
House, 2022). Esto, con el propésito de reducir la dependencia
de fuentes fordneas de este insumo y consolidar el liderazgo
tecnoldgico en semiconductores.®

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

e Se incluye una erogacién de 52.7 mil millones de délares
(mmd) repartida en cinco afios 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 automoviles y sistemas de defensa. Los 13.2 mmd
restantes se dedicarian a investigacion y desarrollo,
capacitacion de la fuerza laboral y tecnologia para la
proteccion de comunicaciones internacionales y las
cadenas de produccion de semiconductores y otras
tecnologias.

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

6 La participacion 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
paises han promovido el desarrollo de esta industria durante décadas
(Asociacion de la Industria de Semiconductores, 2023).

s Seincluyen diversos incentivos y salvaguardas para el uso
de los fondos. Las empresas que busquen acceso a estos
requieren demostrar que en sus inversiones pondran
atencioén a los intereses de las comunidades donde se
instalen y que creardn oportunidades para negocios
pequefios. Por otra parte, los fondos no pueden usarse en
la compra de acciones propias (“buybacks”) o en el pago
de dividendos. Tampoco podran usarse para construir
instalaciones de tecnologia avanzada en China y otros
paises que despierten preocupacion.

e Para incentivar la innovacion en tecnologias inaldmbricas,
presupuesta 1.5 mmd para promover redes de radio
abiertas. También busca promover la competitividad con
nuevas tecnologias como inteligencia artificial,
biotecnologia y computacién que resulten en nuevos
negocios y mas exportaciones.

e Establecerd un directorio en la Fundacién Nacional de
Ciencia (NSF, por sus siglas en inglés) para enfocarse no
solamente en las areas de semiconductores, sino también
en tecnologias avanzadas de comunicaciones, informatica
cuantica y Dbiotecnologia. Buscara fortalecer la
comercializacién de la investigacidn y tecnologia inventada
y desarrollada localmente.

e Busca proveer oportunidades educativas en los campos de
ciencia, tecnologia, ingenieria y matematicas (“STEM” por
las siglas en inglés) y desarrollar habilidades criticas para
trabajos altamente calificados y bien remunerados. Para
ello la nueva ley promueve la educacién cientifica y
tecnoldgica en todos los niveles educativos. En especial
busca impulsar la educacion “STEM” en instituciones que
sirven primariamente a minorias y regiones con mayores
necesidades.

4. Efectos inmediatos aparentes de la “CHIPS and
Science Act”

La respuesta de las empresas de semiconductores a la
elaboracion y aprobacion final de la ley ha sido rapida. Los datos
de inversidn parecen estar reflejando ya efectos significativos.
Por ejemplo, diversas fuentes han reportado a lo largo de los
Ultimos 12 meses planes de empresas de semiconductores para
abrir nuevas plantas y expandir y ampliar sus operaciones,
particularmente en Texas, el estado con la mayor concentracion
de empresas de este tipo.” Al cumplirse el primer aniversario de
la firma de la CHIPS Act, la Casa Blanca reporté que diversas
empresas de semiconductores habian anunciado planes de
inversion en circuitos de memoria y expansiones de plantas de
produccidn 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 construccidn no residencial para el sector
manufacturero. Si bien este estaba creciendo desde antes de la

7 Enjunio de 2023, el gobierno de Texas anuncié una inversion de 1.3
mmd en investigacién y manufactura de semiconductores, para
mantenerse al frente de la industria.
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publicacién de la CHIPS Act, el impulso posterior a ello es muy
significativo. Esto ha sido particularmente notorio en Ia
construccion relacionada con la produccién de bienes de
computo y electrdénica. Lo anterior sugiere una rapida respuesta
de los inversionistas privados a los incentivos contenidos en esta
ley y a las restricciones para no invertir en territorios especificos
fuera de Estados Unidos. Ello ha quedado de manifiesto en los
anuncios de las empresas mas importantes del ramo.

Grafica 2

EUA: gasto privado en construccion no residencial
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Nota: Los numeros entre paréntesis reflejan la contribucion
promedio en por ciento al total de los tltimos 6 meses. La linea
vertical marca el anuncio de la Chips and Science Act en agosto
de 2022.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Haver Analytics.

La Grafica 2, en la que la linea vertical en agosto de 2022 indica
la promulgacion de la Ley CHIPS, sugiere una fuerte tendencia
positiva de la construccién en el sector de manufacturas
relacionadas con tecnologias avanzadas. De 2018 a 2020, el
crecimiento del gasto en construccion para manufacturas se
habia mantenido estable. A partir de 2021, el gasto privado en
construccion en manufactura inicid un fuerte repunte (linea
azul), encabezado por el subcomponente de cémputo vy
electrdnica (linea amarilla) con un crecimiento
significativamente mas pronunciado que en otros sectores,
posiblemente relacionado a la relocalizacion de la produccién y
los estimulos ofrecidos por el gobierno en diferentes iniciativas
como la CHIPS Act o la Ley Para Reducir la Inflacidn de 2022 que
también contiene apoyo a tecnologia avanzada (United States
Senate, 2022). Si bien el gasto privado en construccion del
subcomponente de computo y electrénica venia creciendo a

8  LaIClO contiene informacién sobre 45 industrias para 66 paises y es
representativa del 93 por ciento del PIB mundial (OCDE; 2021). Véase
Guilhoto et al. (2021) para una descripcién mas detallada.

Por ejemplo, el sector de semiconductores estd contenido en el
agregado de Computadoras, equipo electrénico y dptico.

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

11 |a metodologia de Leontief parte de definir el valor de la produccién

como la suma de los insumos intermedios requeridos mas la

tasas elevadas desde el ultimo trimestre del 2021, esta
tendencia se acelerd significativamente con la promulgacion de
la CHIPS Act, acumulando asi una subida de mas de 15 veces
desde mediados de 2021 a junio de 2023. En los dltimos seis
meses, la construccion en el sector de manufacturas ha
contribuido con casi 30% del total de construccién, mientras que
su subcomponente de computo y electrénica aportdé mas de la
mitad de ello (16.6% del total del gasto privado en construccién).

5. Estimacién de los vinculos de la industria de
semiconductores en EUA mediante un analisis de
matriz insumo-producto global

Esta seccién busca, por medio de un enfoque de matrices
insumo-producto globales: 1) estimar la contribucion 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
pais dentro del valor agregado extranjero en el sector de
semiconductores estadounidense, y, por ultimo 3) estimar el
efecto de un choque hipotético en la produccién de
semiconductores en EUA sobre el valor agregado de distintos
sectores en México. Por razones de una desagregacion limitada,
para el anélisis se utilizara el sector de Computadoras, equipo
electronico y optico para aproximar el sector de
semiconductores.

Para lo anterior se utiliza la metodologia de Leontief (1936) y la
matriz de insumo producto inter-pais (ICIO) de la OCDE.# Sin
embargo, este enfoque conlleva ciertas limitaciones que hay que
tener en cuenta en la interpretacién de los resultados. En
primera instancia, la desagregacion 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.® Asimismo,
dado que las matrices utilizadas corresponden al periodo
pre-pandemia, cualquier cambio estructural en las cadenas
globales de valor posterior a la pandemia no estaria siendo
capturado. Asimismo, los impactos estaticos bajo el enfoque
insumo producto, no toman en cuenta la reconfiguracién de la
producciédn mundial y sus posibles efectos sobre los
requerimientos de insumos.® Asi, el caracter estatico de la
matriz insumo-producto hace que los resultados del Recuadro
sean Unicamente indicativos de cdmo se verian los efectos antes
de dicha reconfiguracién.

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

produccion destinada para consumo final. Formalmente se presenta
como:
x=Ax+c (1)

donde, c: es un vector (n x 1) que contiene la produccion de cada
sector/pais 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 produccién (n X 1) que contiene la produccion total de
cada sector/pais n.

Reordenando los términos en (1) obtenemos:
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produccién del sector i en EUA, con lo cual se calcula el
porcentaje de valor agregado extranjero sectorial. Los
resultados, que se muestran en la Gréafica 3, permiten distinguir
diferentes grados de intensidad en la contribucién del valor
agregado externo contenido en la produccion para las diferentes
industrias de EUA. Por ejemplo, para el caso de la industria de
automoviles en Estados Unidos, se aprecia que la produccion
contiene un 25 por ciento de valor agregado del exterior,
mientras que el resto es valor agregado doméstico.
Particularmente, destaca la posicion relativamente baja del
sector de fabricacién de Computadoras, equipo electrénico y
Optico. Lo anterior sugiere un potencial de efectos de derrama a
otros paises relativamente limitado ante un crecimiento en la
produccién en comparacion con otros sectores y pareciera ser
congruente con un sector altamente especializado.

Grafica 3
EUA: valor agregado extranjero contenido
en la produccion sectorial
En por ciento del total sectorial
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de la OCDE.

El valor agregado extranjero contenido en la produccién de
Computadoras, equipo electronico y optico mostrado en la
Grafica 3 (barra color rojo) puede descomponerse por pais y
sector de origen. En este sentido, la Grafica 4 muestra la
desagregacion por pais de origen del valor agregado extranjero
contenido en la produccién de Computadoras, equipo
electrénico y Optico estadounidense. Destaca la elevada
contribucion relativa de China, asi como la brecha con el resto
de paises en términos de la aportacion de valor agregado a la
produccién de EUA. Sin embargo, dentro de este grupo México
se encuentra entre aquellos gue aportan mas valor agregado a

VA =VBc (2)

donde V: es una matriz diagonal (n x n) con las razones de valor
agregado a produccion para cada industria/pais 1,...,n. Por su parte,
B = (I - A) es la matriz inversa de Leontief que permite obtener la
produccidn total necesaria de cada industria/pais para producir los
bienes finales incluidos en el vector c. El vector VA4 en la ecuacion (2)
contiene las contribuciones de valor agregado de todas las
industrias/paises a la produccion de un sector en un pais particular,
dependiendo de como se defina el vector c. Para efectos del presente
Recuadro, se define un vector ¢; de tamafio n x 1 con el valor de la

la produccién de este sector en Estados Unidos, por encima
incluso de algunos paises asiaticos importantes en la industria de
semiconductores como Corea, Japén y Taiwdn. Estos resultados
sugeririan un potencial relativamente mayor de efectos de
derrama hacia estos paises, particularmente si se toma en
cuenta que, recientemente, Estados Unidos ha tomado medidas
en el sentido de desincentivar sus vinculos comerciales con
China en lo relativo a bienes de alta tecnologia.1?
Grafica 4
EUA: valor agregado extranjero contenido en la produccién de
computadoras, equipo eléctrico y dptico por pais de origen
En por ciento del valor agregado total del sector
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Fuente: Elaboracidn propia coninformacion de la OCDE.

Finalmente, el procedimiento de Leontief (1936) permite
estimar el valor agregado adicional en cada sector/pais inducido
por un choque de un aumento en la produccion total de un
sector en un pais particular. En este sentido, la Grafica 5 muestra
el porcentaje de valor agregado adicional, derivado de un
incremento hipotético de 10 por ciento en la produccion de
Computadoras, equipo electrénico y Optico en EUA, en los
diferentes sectores productivos de México respecto del valor
agregado sectorial inicial. Asi, si bien destaca el crecimiento en
el sector de computadoras localizado en México, también se
aprecian crecimientos relativamente importantes en las
industrias mexicanas de metales basicos, equipo eléctrico y
productos metalicos. Ello sugiere que estimulos en la produccién
de semiconductores a EUA pudieran beneficiar potencial y
heterogéneamente a la industria mexicana, debido a la demanda
adicional por insumos que se espera en los proximos afios
inducida por la CHIPS Act. No obstante, todavia es incierta la
magnitud del choque proveniente de la reconfiguracién de la
produccién de semiconductores en EUA.

produccién de cada sector i de EUA destinada a consumo final, y
ceros en el resto. Asi, se estima la ecuacidn (2) iterando 45 vectores
c; 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 firmd
una orden ejecutiva que bloquearia y regularia las inversiones en alta
tecnologia con sede en Estados Unidos dirigidas a China. Esta medida
contempla las inversiones en las industrias de chips informaticos
avanzados, microelectrénica, tecnologias de informacion cuantica e
inteligencia artificial.
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Grafica 5
Efecto estimado en el valor agregado sectorial en México de
un aumento de 10% en la produccién de la manufactura de
Computadoras, eq. electrdnico y dptico en EUA
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de la OCDE.

6. Consideraciones finales

El interés de Estados Unidos por retomar el liderazgo frente a
otros paises en la produccién de semiconductores, debido al
papel central que dichos bienes tienen en la industria, y las
vulnerabilidades que evidencié 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 producciéon de
semiconductores en todas sus etapas, incluida la manufactura.
Si bien es prematuro evaluar sus efectos, algunos datos
oportunos y cierta evidencia anecddtica sugieren un impacto
significativo que podria ser mucho mayor en el futuro si, como
ha ocurrido en el pasado, la productividad de la economia
aumenta su ritmo de crecimiento gracias a avances en este
sector. Si bien esta industria manufacturera pareciera tener una
participaciéon de valor agregado extranjero en su produccion
relativamente baja, existe espacio para que aumentos en la
produccién y productividad de este sector ejerzan una derrama
econdmica hacia otros paises, incluido México. Ello,
particularmente, si el estimulo a la produccién manufacturera en
Estados Unidos es de magnitud considerable. El alcance de esta

potencial derrama estd sujeto al modo en que se dé la
reconfiguracion de la produccién de semiconductores en
Estados Unidos, asi como del fortalecimiento de vinculos con los
sectores productivos en México.
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2.3. Tendencias de la inflacion en el exterior

En el periodo que cubre este Informe, la inflacidn
general anual continué disminuyendo en la mayoria
de las principales economias, tanto avanzadas como
emergentes. A lo anterior contribuyeron las menores
presiones en los precios de los energéticos, cuya
inflacién incluso se ubicé en niveles negativos en
varias economias como resultado, en parte, de un
efecto de base de comparacién. La reduccion de la
inflaciéon general también reflejé, si bien en menor
medida, menores variaciones en los precios de los
alimentos. No obstante, la inflacién general se
mantuvo en niveles elevados y por encima de los
objetivos de los bancos centrales en la mayoria de los
casos, esto Ultimo especialmente en las economias
avanzadas (Graficas 15, 16 y 17). Por su parte, la
inflacion del componente subyacente ha exhibido
cierta disminucidn, aunque de manera mds gradual,
por lo que continda en niveles relativamente altos. A
la reduccidn de la inflacién subyacente ha contribuido
la normalizacion de las cadenas de suministro
globales y la disminucién de los precios de algunos
insumos.

En Estados Unidos, las inflaciones general vy
subyacente anual retrocedieron a lo largo del
segundo trimestre. No obstante, la inflacién general
se mantuvo por encima del objetivo de su banco
central. En particular, la variacidn anual del indice de
precios al consumidor pasé de 5.0% en marzo a 3.0%
en junio, si bien avanzé a 3.2% en julio. La
disminucién entre marzo y julio fue resultado de la
mayor deflacion de los energéticos y, en menor
medida, de un decremento en la inflacion de los
alimentos. La disminucion de la inflacidén subyacente
fue menor, al pasar de 5.6 a 4.7% en el mismo
periodo. Este cambio reflejé, principalmente, la
reduccion de la inflacidn de los servicios y, en menor
grado, de los bienes subyacentes. La informacién de
las variaciones mensuales de la inflacidon subyacente
también apunta a menores presiones. Asi, sus
lecturas recientes disminuyeron de 0.4% en marzo a

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

Grafica 15
Economias avanzadas: inflacion general anual
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

Grafica 16
Economias avanzadas: inflacidn subyacente anual
Cifras en por ciento
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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Grafica 17
Economias avanzadas: medida de medias truncadas de la
inflacién anual
Cifras en por ciento
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Nota: Se emplean las medidas alternativas de la inflacion para
las cuales se trunca un porcentaje de los pesos de las colas
superiores e inferiores de la totalidad de los rubros que
componen el indice de inflacién general. La suma de los recortes
de ambas colas de la distribucion como porcentaje de la canasta
total de cada pais son: 55% Estados Unidos (PCE), 16% Estados
Unidos (IPC), 45% zona del euro, 20% Japon y 40% Canada.

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

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

En la zona del euro, la inflacién general anual bajo de
6.9% en marzo a 5.3% en julio como resultado de una
inflacion de la energia mas negativa y una reduccién
en la inflacion de los alimentos. Por su parte, la
inflacion del componente subyacente disminuyd mas
lentamente, al pasar de 5.7 a 5.5% en el mismo
periodo. El comportamiento de la inflacién
subyacente respondié a una menor inflacion de los
bienes, si bien esta Ultima fue parcialmente
contrarrestada por un aumento en la de los servicios.

Los prondsticos de inflacién de corto plazo de los
analistas se han mantenido relativamente estables
para la mayoria de las economias avanzadas, si bien
en algunos casos se han observado incrementos. No
obstante, contintan previendo una moderacion de la
inflacion general en 2023 respecto de los niveles
registrados en 2022, aunque la inflacion seguiria

Banco de México

ubicandose en niveles mayores a los objetivos de
inflacién de sus bancos centrales. Las expectativas de
inflacion de mayor plazo derivadas de instrumentos
financieros para estas economias se mantuvieron
relativamente estables respecto de los niveles
registrados a finales del primer trimestre (Gréfica 18).

Grafica 18
Economias avanzadas: compensacion por inflacion
de 5 aiios en 5 aiios
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instrumentos ajustados porinflacion.

Fuente:J.P. Morgan.

En la mayoria de las principales economias
emergentes, la inflacion general anual también
disminuyd (Grafica 19). Ello derivd, en gran medida y
al igual que en varias economias avanzadas, de
menores presiones en los precios de los energéticos
y de los alimentos. Sin embargo, en la mayoria, la
inflacion general continda por encima de los
objetivos de los respectivos bancos centrales. En
otros, como Brasil, Sudafrica, Tailandia, Indonesia y
China, la inflacién 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 inflacidn general anual se situd
en 0.0% en junio y -0.3% en julio. La inflacion
subyacente exhibié una disminucién gradual en la
mayoria de las principales economias emergentes
(Gréfica 20).
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Grafica 19
Economias emergentes: inflacion
general anual
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen
objetivo puntual de inflacion se presenta el punto medio de su
intervalo o rango de tolerancia. Se acoté el rango de la grafica
para facilitar la lectura.
1/Se reporta la inflacién "CPI for All Urban Areas".
2/ Cifras correspondientes a la primera quincena de agosto.
Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
Grafica 20
Economias emergentes: inflacion subyacente anual
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Nota: Se acoté el rango de la grafica para facilitar la lectura.
1/Hace referencia a la serie que excluye volatiles utilizada por el
Banco Central de Chile y el Instituto de Estadistica de Filipinas.
2/ Se reporta la inflacidn "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.

En general, el balance de riesgos para la inflacion
mundial continda sesgado al alza, en un entorno de
elevada incertidumbre. Entre los riesgos al alza se
encuentran: i) que ante la magnitud, alcance vy
duracidon de los choques que han afectado a la

inflacién 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 climatoldgicos
adversos que pudieran impulsar al alza sus precios;
iii) mayores precios de algunos insumos ante un
escalamiento de tensiones geopoliticas y comerciales
entre economias como Estados Unidos y China que
afecten las cadenas globales de suministro; y iv) que
las presiones salariales en algunas economias se
trasladen a incrementos en los precios. Entre los
riesgos a la baja destacan: i) una desaceleracién 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,
diversificacion de las fuentes de suministro, o ante
menores efectos del conflicto bélico en Ucrania.

2.4. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En el periodo que se reporta, los bancos centrales de
las principales economias avanzadas y emergentes
han llevado a cabo ajustes a sus tasas de referencia
de politica monetaria de manera heterogénea. Ello,
en funcidn de la evolucién de la inflacién y de otros
indicadores econdmicos, que, a su vez, han mostrado
diferencias entre paises. 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 economias avanzadas, la mayoria
continué con el apretamiento de su postura de
politica 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 Canada. En
cambio, algunos institutos centrales, incluyendo a los
de Inglaterra y Noruega, aceleraron el ritmo de sus
alzas argumentando una inflacién mas elevada o mas
persistente a la anticipada. Sin embargo, en su
decision mas 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
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su parte, los bancos centrales de Corea y Japdn
mantuvieron sin cambios sus tasas de interés durante
todo el periodo que se reporta. No obstante, el Banco
de Japén anuncié modificaciones en la conduccién 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.* Si bien en Japdn la tasa real
ex-ante se sitUa 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

Banco de México

presiones inflacionarias. Respecto de sus programas
de compras de activos, la mayoria de los bancos
centrales de este grupo de economias continud con
la reduccién de sus tenencias de valores. Las
expectativas de las tasas de referencia de politica
monetaria extraidas de instrumentos financieros
para las principales economias avanzadas se
ajustaron al alza en el periodo que se reporta, ante la
persistencia de la inflacién en niveles elevados. Con
base en la ultima informacidn disponible, las tasas de
interés implicitas en las curvas de swaps (OIS)
anticipan que se mantengan los niveles elevados por
el resto de 2023 para las principales economias

quince afios en el contexto de

las profundas

Cuadro 1

avanzadas.

Economias avanzadas: indicadores de politica monetaria e inflacion

Cambio

Ultimo Cambio acum Cambio Cambio
: do esperado
dato de Brecha de acum. neto en la espera Tasa real
5/ 5/
Pais . l}ﬂleta_l,dell inflaciéon inflacién niLOMegela TPMde -[PNII a7 enla TP'\IA enla prll ex-ante®
inflacion general actual 3/ inicios del actua para e para e actual
anual 2/ 2021lala 2T-23 ala cierre de cierre de
fecha fecha 2023 2024
Porciento Puntos Puntos base Porciento Puntos base Porciento
porcentuales
Canada 2.0 3.3 1.3 475 50 5.00 25.7 -26.2 2.6
Estad
stados 2.0 3.0 1.0 525 50 5.38 11.7 -85.2 2.8
Unidos
Japén 2.0 3.1 1.1 0 0 -0.10 6.2 30.2 2.2
Zonadel
2.0 53 3.3 425 75 3.75 10.0 42.1 1.1
euro
Reino Unido 2.0 6.8 4.8 515 100 5.25 52.0 31.1 2.8

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

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

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

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

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

6/La tasa real ex-ante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica monetaria ylas medianas de las expectativas de inflacién para
el segundo trimestre de 2024 de Bloomberg consultadas durante agosto de 2023. Para la tasa de Estados Unidos se tomé el punto medio
del rango objetivo de la tasa de fondos federales, mientras que para zona del euro se tomad la tasa de depédsitos. En la zona del euro la tasa
real ex-ante calculada con la tasa de refinanciamiento tiene un valor de 1.55%.

Fuente: Elaboracidon propia con datos de Haver Analytics, Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.

y no como limites rigidos, en sus operaciones de mercado. El Banco
incrementd de 0.5 a 1.0% la tasa de interés a la que ofrecerd la compra
de JGB a 10 afios todos los dias habiles mediante operaciones de
compra a tasa fija, a menos que sea muy probable que no se presenten

4 El Banco de Japon sefiald que seguirda permitiendo que los
rendimientos de los bonos del gobierno japonés (JGB) a 10 afios
fluctien en un rango de alrededor de mas y menos 0.5 puntos
porcentuales con respecto al nivel objetivo, al tiempo que llevara a

cabo el control de la curva de rendimiento con mayor flexibilidad, ofertas.
considerando los limites superior e inferior del rango como referencias,
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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
incrementd nuevamente en 25 pb en julio. Asi, este
se encuentra entre 5.25 y 5.50% actualmente, su
nivel mas alto en 22 afos. Ademas, siguié con la
reduccion del tamaiio de su hoja de balance. En su
reunion de junio sefiald que el mantener sin
modificaciones el rango objetivo le permitiria al
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) evaluar
informacién adicional y sus implicaciones para la
politica monetaria. En conferencia de prensa, el
presidente de dicha institucién indicé que casi todos
los miembros del Comité esperaban que fuera
apropiado aumentar aun mas las tasas de interés en
este afio y que ninguno pronosticaba un recorte en
2023. Respecto de los ajustes a los prondsticos del
FOMC entre marzoy junio, la mediana de crecimiento
del PIB se revisé 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
prondsticos de la inflacién general tuvieron cambios
marginales respecto a junio y anticipan que esta se
ubique al cierre de 2023, 2024 y 2025 en 3.2, 2.5y
2.1%, respectivamente. En cuanto a la inflacién
subyacente, la mediana se modificé 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 aumenté de 2.1 a
2.2% para el cierre de 2025. En cuanto a la tasa de
fondos federales, el Comité revisé 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 Ultima
informacién disponible, las expectativas extraidas de
instrumentos financieros anticipan que el nivel mas
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 afio.
En su reunién de julio, la Reserva Federal reiteré que
seguird evaluando la nueva informacién y que, para
determinar el grado de endurecimiento adicional que
podria ser apropiado, tomard en cuenta el
apretamiento acumulado de la politica monetaria, los
rezagos con los que opera, y la evolucién econdmica
y financiera. Recalcé que las condiciones crediticias
mas restrictivas probablemente afecten la actividad
econdmica, el empleo y la inflaciéon, aunque el
alcance de estos efectos continta siendo incierto. En

conferencia de prensa, el presidente de dicha
institucion indic6 que estima que la politica
monetaria se encuentra en un nivel restrictivo y que
los miembros del FOMC esperan que asi continue por
un tiempo hasta que tengan confianza de que la
inflacién estd disminuyendo de manera sostenible y
lo consideren apropiado. En ese sentido, menciond
gue en su préxima reunidn podria anunciarse, ya sea
una pausa, o un incremento en su tasa de referencia.
Sefialé que no prevé recortes en las tasas de interés
este afio y que mantendran una postura dependiente
de los datos. Detallé que el personal técnico de la
Reserva Federal, si bien anticipa una desaceleracion
notable en el crecimiento econémico de Estados
Unidos a partir de finales de este afio, ya no
pronostica una recesion, dada la resiliencia mostrada
por los diversos indicadores econémicos en ese pais.
Las minutas de dicha reunién indican que la mayoria
de los participantes continuaron observando riesgos
significativos al alza para la inflacion, lo que podria
requerir un mayor endurecimiento de la politica
monetaria.

El Banco Central Europeo (BCE) moderd su ritmo de
alzas de 50 pb en su decisién de marzo a 25 pb en
mayo, junio y julio. Asi, sus tasas de refinanciamiento,
de préstamos y de depdsitos se ubicaron en 4.25,
4.50 y 3.75%, respectivamente. En su decisiéon de
mayo, la presidenta de dicha institucion resalté que
aun tenian camino por recorrer en el proceso de
alzas. En junio agregd que el Consejo no ha debatido
ni empezado a pensar en una pausa en los
incrementos de las tasas de interés. En su decision de
julio, comentd que los datos econdmicos
determinardn si en su préoxima reunién de
septiembre se lleva a cabo un aumento en las tasas
de referencia o una pausa en sus ajustes. Ademas, el
BCE sefiald que las decisiones posteriores del Consejo
de Gobierno asegurardn que las tasas de politica
monetaria del BCE se ubiquen en niveles
suficientemente restrictivos por el tiempo que sea
necesario para lograr un retorno oportuno de la
inflacion a su objetivo de mediano plazo de 2%. Por
otra parte, el Consejo también decidié fijar la
remuneracién de las reservas minimas en 0% a partir
del 20 de septiembre con lo cual mejorard la
eficiencia de su politica monetaria al reducir la
cantidad total de los intereses que deben pagarse por
las reservas. En relacidn con sus tenencias de valores,
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el BCE suspendid las reinversiones bajo el Programa
de Compra de Activos (APP) a partir de julio de 2023.

En las principales economias emergentes, la mayoria
de los bancos centrales conservé sus tasas de interés
sin cambio en sus decisiones mads recientes
(Cuadro 2). Varios sefialaron que los ajustes futuros
dependerdn de la evolucién de los indicadores. Por
otro lado, considerando las circunstancias
econdmicas especificas en los paises, 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
decisién mas reciente y menciond que los miembros
del Comité anticipan reducciones adicionales de la
misma magnitud en las préximas decisiones si el
escenario evoluciona conforme a lo esperado. Por su

Banco de México

parte, el banco central de Chile recortd su tasa de
referencia en 100 pb en su decision de julio, la mas
reciente. Sefialé que la inflacidn se redujo mas rapido
que lo previsto y que estima que, en el corto plazo, la
tasa de referencia acumule una reduccidn algo mayor
a lo considerado previamente. Indicé que la magnitud
y temporalidad del proceso de reduccién tomard en
cuenta la evolucidn de los datos econdmicos. En
China, el banco central anuncid recortes en varias de
sus tasas de interés de referencia, ante las
preocupaciones respecto al menor dinamismo en el
ritmo de su recuperaciéon econdmica 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.

Informe Trimestral Abril - Junio 2023 19

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México



Banco de México

Cuadro 2
Economias emergentes: indicadores de politica monetaria e inflacion

Cambio Acum.

Ultimo dato . .. Cambio Acum.
; Metade X L Brechade inflacion NetoenlaTPM de Tasareal
Pais . oy de inflacién y NetoenlaTPMde | TPM actual y
inflacién actual 5 Iniciosdel2T-23a ex-ante actual
general anual 2021 alafecha 4/
lafecha
I Por ciento I Puntos porcentualesl Puntos base I Por ciento
Brasil 3.25 3.99 0.74 1125 -50 13.25 9.12
Hungria 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 */ 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
Perd 2.00 5.88 3.88 750 0 7.75 4.85
Sudafrica”/ 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
Turquia 5.00 47.83 42.83 800 1650 25.00 -23.80

1/ Como meta de inflacion se utiliza el objetivo puntual (Rusia), el punto medio del rango de tolerancia (Tailandia, Sudafrica y Peru) o del

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

bancos centrales.

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

3/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual yla del 1 de enero de 2021.

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

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

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

Bloomberg para el caso de México. Asi, tomando en consideracidn que la muestra de analistas difiere entre la Encuesta de Bloomberg yla

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

también podria diferir.

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

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

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

En cuanto a los mercados financieros internacionales,
se observd menor volatilidad durante gran parte del
periodo que cubre este Informe en relacién con el
trimestre previo ante la moderacion en las
preocupaciones respecto de la estabilidad de los
sistemas bancarios en algunas economias avanzadas
y el acuerdo para la suspensidon del limite de
endeudamiento en Estados Unidos. En este contexto,
los indices 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 aversién
al riesgo en los mercados financieros internacionales,
asi como cierto apretamiento de las condiciones
financieras  (Grafica 21). Ello asociado a
preocupaciones sobre la posicion fiscal de Estados
Unidos, la baja en la calificacidn crediticia de algunos
bancos pequefios y medianos de ese pais, y la alta
sensibilidad de los mercados a la publicacién de cifras
econdmicas que han contribuido a la expectativa de
una postura monetaria restrictiva mas prolongada
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ante la resiliencia de la actividad econdmica en
algunos paises.® 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 paises.

Grafica 21
indice de condiciones financieras globales
indice
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Fuente: Goldman Sachs.

Los indices accionarios de las principales economias
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 desempefio de
las empresas del sector tecnoldgico y la resiliencia
mayor a la anticipada en la economia global. No
obstante, en agosto, los mercados accionarios
registraron ciertas pérdidas ante la posibilidad de un
apretamiento monetario adicional en algunas
economias (Cuadro 3).

5 A principios de agosto el gobierno de Estados Unidos anuncié un
aumento en la emisidn de deuda y una de las principales calificadoras
revisd a la baja la calificacion de la deuda soberana de dicho pais. Al
justificar su decisidn, la calificadora cité el deterioro fiscal esperado, asi

Banco de México

Las tasas de interés de bonos gubernamentales, tanto
de corto como de largo plazos, de las principales
economias avanzadas mostraron incrementos,
particularmente a partir de mayo. Ello, ante la
persistencia de la inflacion en niveles elevados,
mercados laborales apretados, una menor
desaceleracion de la actividad econdmica respecto a
lo anticipado y la expectativa de que se mantenga una
politica monetaria restrictiva. A partir de agosto, a los
factores anteriores se sumaron las preocupaciones ya
mencionadas sobre la situacién fiscal en Estados
Unidos y la baja en la calificacidn crediticia de algunos
bancos pequefios y medianos de ese pais. Respecto
de la curva de rendimiento en Estados Unidos,
diversas medidas de la pendiente continuaron
invertidas (Grafica 22).

En los mercados cambiarios, el délar estadounidense
se encuentra en niveles similares a los observados al
inicio del trimestre respecto de las divisas de la
mayoria de las principales economias avanzadas. No
obstante, durante mayo y junio el ddélar se aprecid
moderadamente ante la expectativa de un mayor
apretamiento monetario en Estados Unidos apoyado
en la resiliencia de los mercados laborales e inflacion
con persistencia en niveles elevados en Estados
Unidos. Posteriormente, el ddlar se deprecié ante la
publicacidn de cifras de inflacion 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. Mas recientemente,
este ha revertido dicha tendencia.

como la erosién de la gobernanza respecto a temas fiscales en dicho
pais, la cual se ha manifestado en repetidos retrasos para aprobar los
limites de endeudamiento.
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Cuadro 3
Economias avanzadas y emergentes: desempefio de activos

del 31 de marzo al 29 de agosto de 2023
Porcentaje y puntos base

Tasasde Tasasde
Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A
@  EstadosUnidos 1.0% 9.4% 87 65 1
-'E Zonadeleuro 0.4% 0.4% 36 22 ND
E ReinoUnido 2.4% | -2.2% 180 93 0
S Japén 9.8% 14.9% 6.8 31.9 3
- Canada 03% 0.9% 94 70 -1
e México 6.9% 0.7% -22
.L‘_a Brasil 4.1% 16.2% -63
g Chile 7.9% 13.8% 47
E Colombia
Peru
Rusia
g Polonia
§ Turquia
Rep.Checa -2.2%
Hungria 0.1%
China -5.9%
Malasia 5.2% 2.2% 14 -6 -22
e India -0.6% 10.3% 8 -13 -20
< Filipinas  -4.4% 3 3 16
Tailandia -2.7% . 50 34 0
Indonesia -1.8% 2.2% 5 - -12
Africa  Sudéfrica  -3.8% | -1.7% 9 58 31

Nota: Las tasas de interés corresponden a las de los bonos
gubernamentales en los plazos especificados, con excepcion de
Hungria, donde se utilizé la tasa del bono de 3 afios y de Filipinas 'y
Sudafrica donde se utilizé la tasa swap a 2 afios. Los valores
negativos en la divisas indican depreciacién frente al délar. Para
Estados Unidos se utilizd el indice DXY, para el cual un valor
positivo indica apreciacién del délar frente a una canasta de
divisas. El dato del CDS de Rusia estd descontinuado y para la
zona del euro no se emite para el agregado de esa region.

Fuente: Bloomberg.

En las principales economias emergentes, si bien los
mercados accionarios tuvieron un comportamiento
mixto entre paises a lo largo del periodo, en la
mayoria 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
mayoria de las economias emergentes registraron
una disminucién 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 paises exhibieron un
comportamiento mixto durante gran parte del
periodo. Sin embargo, estas se han debilitado
recientemente ante un sentimiento de mayor
aversion al riesgo, por lo que en la mayoria de los
casos se han depreciado ligeramente al comparar su
nivel actual respecto del délar estadounidense con el
de finales de marzo (Gréfica 23). En cuanto a los flujos
de capital, en el periodo que se reporta se observaron
entradas netas acumuladas en el agregado de
economias emergentes (Grafica 24). No obstante, los
flujos mostraron un comportamiento diferenciado
entre economias y clases de activos. En general, se
registraron entradas netas acumuladas a activos de
renta variable y salidas moderadas de los de renta
fija.

Grafica 22
EUA: diferencia en el rendimiento de los bonos del tesoro
En puntos porcentuales

3.0
2.5
2.0
15
1.0
0.5
0.0
-05

-1.0 A 30 afios y 5 afios
15 10 afios y 2 afios
Spread de Corto Plazo 1/
20 A Agosto
-25 T T T T

T
2006 2009 2012 2015 2018 2021

Nota: Promedio mensual de datos diarios. El area sombreada
indica los periodos de recesion 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 Riskand
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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Grafica 23
indice DXY y tipo de cambio de economias emergentes

respecto al ddlar
indice 01/Ene/2020=100

170 1 Real Brasilefio Peso Colombiano
Yuan Chino Peso Mexicano

160 + Zloty Polaco Rupia India

150 4 Rand Sudafricano Ringgit Malg

—— DXY 1/
140

130
120
110
100 " L T
90 W
80

ene-2021 jul-2021 ene-2022 jul-2022  ene-2023  jul-2023

Nota: Se invirtié la escala del indice DXY. Un movimiento hacia

arriba representa una depreciacion para todas las series en la
grafica. La linea vertical indica el inicio del 2T-23.
1/ DXY: indice del délar estadounidense calculado por el
Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado
del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Bloomberg.
Grafica 24
Flujos acumulados de fondos dedicados a economias

5 1/
emergentes por semanas del aiio

Miles de millones de ddlares

200 1 ——2017 —— 2018
— 2020
— 2022
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1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de
acciones y bonos de paises emergentes, registrados en paises
avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la cartera y
variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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En este contexto, en adicion a los riesgos
mencionados para el crecimiento y la inflacidn
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 inflacién 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
exposicidon a tasas de interés; ii) que ante un posible
episodio de estrés en el sector financiero de alguna
economia de importancia sistémica, este conduzca a
un fuerte apretamiento de las condiciones
financieras mundiales; iii) una correccién abrupta y
desordenada en la valuacion de algunos activos
financieros que pudiera generar salidas de flujos de
capital de las economias emergentes; y iv)
elevados niveles de endeudamiento del sector
privado y publico en algunas economias que pudieran
resultar en problemas de sostenibilidad de la deuda
ante un mayor apretamiento de las condiciones
financieras y de otorgamiento de crédito. En el
mediano plazo, contintan aquellos riesgos asociados
con condiciones climaticas mas extremas y pérdida
de biodiversidad que pudieran tener implicaciones
negativas tanto para la actividad econémica como
para la estabilidad del sistema financiero.
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3. Entorno economico y financiero en México

3.1. Actividad econémica®

En el segundo trimestre de 2023, la actividad
econdmica en México continué mostrando resiliencia
y se expandid a un ritmo similar al del primer
trimestre. Esta resiliencia de la actividad productiva
se puede relacionar en mayor medida con el
desempeio favorable del gasto interno. Con cifras
desestacionalizadas, en el periodo abril-junio de 2023
el PIB exhibié 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 presentd
después de incrementos respectivos de 0.64 y 0.81%
en los dos trimestres previos (Grafica 25).

Desde una perspectiva sectorial, en el segundo
trimestre el crecimiento de la economia mexicana
estuvo apoyado en el desempefio positivo de los tres
grandes sectores de actividad (Grafica 26). La
produccién industrial se mantuvo dindmica, incluso
creciendo a un ritmo superior al observado en
trimestres previos. En el periodo registré un avance
desestacionalizado de 1.22% respecto del primer
trimestre del afio, aunque con un comportamiento
diferenciado en su interior (Gréfica 27a). Los servicios
mantuvieron una trayectoria positiva, al presentar
una expansion trimestral de 0.67% en el segundo
trimestre. Finalmente, las actividades primarias
exhibieron una recuperacién parcial respecto de la
caida del primer trimestre y permanecieron en
niveles relativamente elevados.

En mayor detalle:

i. En el periodo abril-junio de 2023, la fabricacién
de equipo de transporte presentd un importante
repunte como reflejo de la significativa
reactivacion de la industria automotriz terminal

6 El29 de agosto de 2023, el INEGI publicé la informacidn del Sistema de
Cuentas Nacionales de México (SCNM) derivada del cambio de afio
base de 2013 a 2018. Este Informe ya incorpora la nueva informacion.

-6

en abril y mayo. El total del subsector alcanzé en
el segundo trimestre de 2023 su mayor nivel
desde que se tiene registro (Graficas 27b y 27c).
En contraste, el agregado de manufacturas sin
equipo de transporte acentud su tendencia a la
baja. Ello como resultado de wun débil
desempeno en la mayoria de los subsectores
que lo componen.
Grafica 25

Producto Interno Bruto Y
a)Variaciones trimestrales en por ciento
eindice 2019-IV=100, a. e.

47 157 Jf 42 11
I Variaciones trimestrales

2 indi

. "

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

b)Variaciones anuales en por ciento

Il Trim.

I Original

12 Desestacionalizada -20.7

-14 T T T T T T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
a.e./Serie con ajuste estacional.
1/ Se acotd la escala vertical de las gréficas para facilitar su
lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

24 Informe Trimestral Abril - Junio 2023

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


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

La expansion de la construccién en el trimestre
abril-junio se debié, fundamentalmente, al
fuerte incremento en el componente de obras
de ingenieria civil. Dicho rubro se ubicé en su
nivel mas alto desde que se tiene registro (enero
de 1993). Por su parte, la edificaciéon y los
trabajos especializados mostraron debilidad
(Grafica 27d).

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 mineria
mostré una desaceleracion. En el interior de esta
ultima, la extraccién de petrdleo y gas exhibid
una pérdida de dinamismo al cierre del segundo
trimestre. A su vez, la mineria de minerales
metdlicos y no metdlicos y los servicios
relacionados con la mineria disminuyeron en ese
periodo (Graficas 27e y 271).

En cuanto al incremento de los servicios, en el
trimestre abril-junio de 2023, la mayoria de sus
componentes mostraron un desempefio
favorable (Grafica 28). Los sectores de comercio
al por mayor, de servicios inmobiliarios y de
servicios educativos mostraron una reactivacién
respecto del primer trimestre. Los rubros de
comercio al por menor, de informacién en
medios masivos, de esparcimiento, de servicios
financieros, de servicios profesionales y de salud
mantuvieron dinamismo. El resto de los rubros
siguié presentando cierta desaceleracion, siendo
mas notable en los servicios de alojamiento
temporal y de preparacion de alimentos vy
bebidas.

Después de haber caido en el primer trimestre
del afio, en el segundo trimestre las actividades
primarias exhibieron cierta recuperacién vy
permanecieron en niveles relativamente
elevados (Gréfica 26b). Este resultado se explico,
en parte, por aumentos en la superficie

7 Dichos cultivos fueron el maiz forrajero, la alfalfa verde, el pepino, la
naranja y el tabaco.
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sembrada para el ciclo otofio-invierno y en la
cosechada para el ciclo primavera-verano, asi
como por avances en la produccidn de diversos
cultivos.’

Grafica 26

Indicador global de la actividad econémica v

a)Total, actividades secundarias y actividades terciarias
indice 2019=100, a. e.

Total

Actividades secundarias (33.9%)

Actividades terciarias (62.4%)

78.1

76.1

70.2
T

Junio
T

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

b) Actividades primarias
indice 2019=100, a. e.

Actividades primarias (3.7%)

Junio
T T T T T T

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

primera se representa con la linea sélida y la segunda con la
punteada.

1/

Se reporta entre paréntesis la participacién porcentual

estimada de cada sector en el IGAE Total en 2022. Se acoté la

escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Grafica 27
Indicadores de produccidn industrial

a)Actividad industrial
indice 2019=100, a. e.
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e) Componentes del sector de la mineria
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d) Componentes del sector de la construccion

indice 2019=100, a. e.
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a. e. /Serie con ajuste estacional yserie de tendencia publicados por INEGI. La primera se representa con la linea sélida y la segunda

con la punteada.

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

2/ Elaboraciony desestacionalizacidn del Banco de México con informacidn de INEGI.

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

4/ Desestacionalizacion 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 Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGI y Pemex.
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Grafica 28
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/Se acoté la escala vertical de algunas gréaficas para facilitar su lectura.

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

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

En el bimestre abril-mayo de 2023, el consumo
privado mantuvo una trayectoria positiva. En su
interior, persistio el elevado dinamismo del consumo
de bienes de origen importado. En contraste, el de
bienes de origen nacional acentud su tendencia a la
baja, en tanto que el de servicios exhibié una
desaceleracion (Grafica 29a).

Indicadores relacionados con el consumo
privado en el mercado nacional mostraron, en lo
general, un desempeiio favorable durante el
periodo abril-junio. En particular, las ventas de
las industrias manufactureras mas relacionadas
con el consumo, las ventas del conjunto de
tiendas relacionadas con la ANTAD, las ventas de
vehiculos 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 ano y principios del tercero una
tendencia al alza (Graficas 29c y 29d).
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Grafica 29
. 1,
Indicadores de consumo
a) Consumo privado total y sus componentes b) Consumo de bienes totales, nacionales e importados
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a.e./Serie con ajuste estacional.

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

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

4/ Gasto mensual deflactado con el INPC. En enero de 2023 se modificé la metodologia en la medicion de esta variable, agregando
instituciones que antes no reportaban, asi como mejoras en los filtros que aseguran la calidad de la informacidn. La serie que se
muestra se retropolé de enero de 2017 a diciembre de 2022 considerando un factor de ajuste determinado por la relacién entre los
datos nuevos y los anteriores publicados en diciembre de 2022.

5/Promedio mévil de tres meses.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b) Elaboracién del Banco de México con informacién del SCNM,
INEGI. c) Banco de México con base eninformacidon de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de
la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI, Banco de México con informacion de la Encuesta Mensual de la
Industria Manufacturera (EMIM) y del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI.
Desestacionalizacidn de las ventas reales de la ANTAD, de las ventas internas de vehiculos ligeros al menudeo y de las ventas de la
EMIM por Banco de México. d) Elaboracién del Banco de México con informacién del Banco de México e INEGI.
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Los determinantes del consumo exhibieron un
comportamiento diferenciado en el periodo
abril-junio de 2023. La masa salarial real mostré
un incremento respecto del trimestre previo
como resultado de una expansiéon en las
remuneraciones medias reales (Grafica 30a). La
poblacién ocupada remunerada disminuyd, si
bien se ubicé en niveles elevados. La confianza
del consumidor se mantuvo en niveles altos
(Grafica 30b). Por su parte, los ingresos en
ddlares por remesas continuaron creciendo
(Grafica 30c). Medidos en pesos constantes se
contrajeron como reflejo, principalmente, de la
apreciacion del peso respecto del ddlar.
Finalmente, en junio de 2023 el crédito bancario
vigente al consumo mantuvo una elevada tasa
anual de crecimiento en términos reales (ver
seccion 3.3).

Grafica 30
Determinantes del consumo
a)Masa salarial real total ¥/
indice 2019=100, a. e.
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b) Confianza del consumidor
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda con la
punteada. En la grdfica a) solo se muestra la serie
desestacionalizada.

1/Célculos a partir de las cifras de la ENOE, ETOE de abril a junio
de 2020 yde la ENOE", INEGI. Se acoté la escala vertical de la
grafica para facilitar su lectura.

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

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

En el bimestre abril-mayo de 2023, la inversidn fija
bruta continud exhibiendo un importante dinamismo
(Gréfica 31a). Ello derivado del repunte en el rubro de
obras de ingenieria civil reportado en mayo, asi como
del dinamismo que mantuvo la inversidn en
maquinaria y equipo. Por su parte, el gasto de
inversién en construccidn residencial mantuvo una
moderada reactivacion.

i. En el interior del gasto en construccion, el
repunte del rubro no residencial en mayo
condujo a que este se situara en su maximo nivel
desde enero de 1993. En cuanto al componente
residencial, este mostrd un incipiente cambio de
tendencia al alza, si bien con una marcada
volatilidad en su comportamiento mensual. En
mayo se situd en términos ajustados por
estacionalidad 7.3% por debajo del nivel

2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ _Julio reportado antes de la emergencia sanitaria
2007 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (Gréfica 31b). Por sector institucional
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contratante, durante el periodo abril-junio la
construccion 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 construccién de vivienda y, en menor
medida, del desempefio favorable del agregado
de construccién privada sin vivienda. Respecto
de la obra solicitada por el sector publico, esta
registrdé un repunte extraordinario en el segundo
trimestre, derivado, fundamentalmente, de un
importante avance en la construccidn de obras
ferroviarias y de obras de agua, riego vy
saneamiento (Grafica 31c).

ii. La inversién, tanto en equipo de transporte,
como en el resto de la maquinaria y equipo,
siguié 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 Ultimo, las cifras de importaciones de
bienes de capital sugieren que ese indicador
habria exhibido atonia en el periodo junio-julio
(Gréfica 31d).

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

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

8 Se refiere al valor de las exportaciones de mercancias en ddlares
corrientes. Dicho valor difiere del reportado para las exportaciones de
bienes en el Sistema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que
este Ultimo representa el valor medido en pesos constantes.

En el segundo trimestre de 2023, el valor de las
exportaciones petroleras en dodlares continud
cayendo como resultado de un descenso en su valor
unitario, ya que el volumen crecid. En el caso
particular de las exportaciones de petrdleo crudo, en
el periodo se registré una reduccidn en el precio de la
mezcla mexicana y un aumento en la plataforma de
exportacion. 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 disminuyé (Graficas 32d y 34).

El valor en ddlares de las importaciones no petroleras
avanzd en el segundo trimestre (Grafica 33). Ello
debido, principalmente, a un crecimiento en la
cantidad importada. Si bien sus precios también
presentaron un alza, su contribucién al crecimiento
del valor fue acotada (Grafica 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 importacion mostraron descensos
(Grafica 34). A inicios del tercer trimestre, las
importaciones no petroleras presentaron un
retroceso en su valor como reflejo de caidas
generalizadas en sus agregados.’

En los dltimos afos, las exportaciones
manufactureras del pais se han beneficiado de una
mayor demanda de Estados Unidos por productos
mexicanos. Durante la primera mitad de 2023 México
se colocd como el principal origen de los bienes que
importa ese pais. En el Recuadro 2 se describe cémo
los efectos de cambios en la composicién de las
importaciones de Estados Unidos y la mayor
participacién de México en la proveeduria en diversas
categorias de bienes han contribuido a este
resultado.

° Se refiere al valor de las importaciones de mercancias en délares
corrientes. Ver la nota al pie previa.
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2/ Cifras en pesos reales.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaboracion del Banco de México con informacion de la
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacion 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
Mercancias de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional y Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 32
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En relacién con las cuentas externas del pais, en el
segundo trimestre de 2023 la cuenta corriente
presentd un superavit que representd el 1.4% del PIB.
En igual periodo de 2022 se observd un déficit de
0.5% del PIB. La ampliaciéon anual del saldo de la
cuenta corriente fue reflejo, principalmente, de una
reduccidn en el déficit de la balanza comercial
petrolera, de un mayor superavit de los ingresos por
remesas y de un menor déficit del ingreso primario
(Grafica 35).
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Grafica 34
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Grafica 35
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Recuadro 2. Ganancia de participacion de México en las importaciones de bienes de Estados Unidos

1. Introduccién

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
reconfiguracion. Ello ha sido particularmente notorio en el caso
de las cadenas de produccion que satisfacen la demanda de
bienes de Estados Unidos, pais que ademas ha aprobado
paquetes de estimulos fiscales que incentivan la relocalizacién
de diversas industrias hacia su territorio o hacia la regién de
Norteamérica en general (ver, por ejemplo, Recuadro 1 de este
Informe). En este contexto, este Recuadro da cuenta de la
evolucion de la participacion de México en el mercado de bienes
importados de Estados Unidos desde 2017. La ganancia en
participacién en 2019 respecto de 2017 se puede asociar, en
parte, con los efectos iniciales de la imposicién de mayores
aranceles a China por parte de Estados Unidos. Posteriormente,
entre 2020 y 2022 se registro un retroceso en la participacion
del pais 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 produccion a nivel mundial, si bien México se
mostré relativamente resiliente al incrementar su presencia
como proveedor de este tipo de bienes. Mds recientemente, en
el primer semestre de 2023 México se ubicé como el principal
proveedor de bienes a Estados Unidos. Ello reflejé, en mayor
medida, tanto una relativa normalizacion de las importaciones
de Estados Unidos del sector automotriz, como una mayor
participacion de México como proveedor de bienes no
automotrices distintos de petréleo crudo.

2. Evolucién reciente de las importaciones de Estados
Unidos

Entre 2017 y el primer trimestre de 2022, el valor promedio de
las importaciones de Estados Unidos aumentd 39.6% en
términos ajustados por estacionalidad (Grafica 1). La mayor
parte de este crecimiento se presenté a partir de 2021, en la
fase de recuperacién inicial de los chogues derivados de la
pandemia de COVID-19. El avance del valor de las importaciones
de Estados Unidos involucré tanto mayores volimenes como
mayores precios de las importaciones. Desde inicios del
segundo trimestre de 2022, la trayectoria descrita se revirtid,
observdndose 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 calculd la razdn del

valor del bien sujeto a arancel de cada fraccidon arancelaria entre el
impuesto pagado de ese producto. Los aranceles se ponderaron con
base en la proporcién del valor de cada fraccién en cada mes.

2 En 2018, Estados Unidos también establecié aranceles a diferentes
bienes de paises distintos de China. La mayoria de estas medidas
fueron posteriormente revocadas. Entre las que impuso a diversos
paises, se incluyeron aranceles a paneles solares en enero de 2018 y
aranceles a las importaciones de acero y aluminio en marzo (que
incluyo, entre otros, a México) y a bienes originarios de Turquia en
agosto. Como medidas de retaliacién, China y otros paises

que diversos eventos afectaron la demanda de Estados Unidos
por bienes del exterior.
Grafica 1

Importaciones de Estados Unidos

indices 2019=100; Promedio moévil de tres meses; a. e.

Ul Guerra r 140
. Pandemia
comercial
Volumen
Implicito 120
—— Precios
=2 100
I T T 1 1 T T 80
~ ) ) o — ~ 1)
T T T q G X q
[} [} [} [} [} [} [}
= = = c c C =
[} [} [} [} [} [} [}

a. e. / Series con ajuste estacional. Las lineas verticales indican

el inicio de los eventos sefialados. La linea roja se refiere a la

guerra comercial entre Estados Unidos y China; la linea verde a

la pandemia de COVID-19; y la linea amarilla a la invasion de

Rusia a Ucrania.

Fuente: Banco de México con informacién del Departamento de

Comercio de Estados Unidos y de la Oficina de Estadisticas

Laborales.

En primera instancia, las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China han introducido una elevada incertidumbre
sobre las condiciones para el comercio global, que podrian
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 tenia
vigentes para China se incrementaran de 2.7% en junio de ese
afio a 12.5% en el primer semestre de 2023.1 Para México y el
resto de los paises, el arancel promedio ponderado impuesto
por Estados Unidos se mantuvo relativamente estable a lo largo
de este periodo (alrededor de 2.3%).2 Asi, el nivel arancelario de
los bienes que Estados Unidos importa pasé de un promedio
estimado de 2.6% a uno de 8.9%, en esa misma comparacién
(Gréfica 2). Si bien en febrero de 2020 entré en vigor un acuerdo
que Estados Unidos y China establecieron para distender el
conflicto comercial,® algunas de las medidas arancelarias
impuestas por Estados Unidos durante 2018 y 2019 auln
persisten.

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

3 En enero de 2020, el presidente de Estados Unidos firm¢ el acuerdo
que se denomind “Fase Uno”. Entre las principales medidas, se
establecid el compromiso de China de realizar una compra adicional
de 200 mil millones de ddlares de bienes y servicios de Estados
Unidos —sobre la base de los niveles de 2017-.
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Grafica 2
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion 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-19y, posteriormente, por el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania. En general, se resintid la escasez
de ciertos insumos y mayores costos de transporte. Lo anterior
dio mayor impetu al proceso de relocalizacién internacional de
empresas y de la busqueda de fuentes alternativas de
proveeduria de insumos y bienes finales.* Estos eventos han
dado lugar a que los productores que atienden al mercado
estadounidense evallen la conveniencia de modificar o
diversificar el origen de sus insumos, ya sea relocalizando la
produccion a lugares cercanos o afines a Estados Unidos
(tendencias que han sido denominadas nearshoring vy
friend-shoring) o incluso a Estados Unidos mismo (reshoring). El
gobierno estadounidense ha contribuido a estas tendencias
mediante la aprobacién de paquetes de estimulos fiscales que
incentivan una mayor produccion de ciertas industrias en la
region de Norteamérica. La reconfiguracion de las cadenas de
valor que se encuentra en marcha tiene el potencial de
profundizar de manera mas acelerada la integracion comercial
de la regién norteamericana.

En adicion a lo anterior, a partir de la fase inicial de recuperacion
de la pandemia de COVID-19 se observé un fuerte incremento
en la demanda por mercancias en Estados Unidos. Por una
parte, la menor posibilidad o interés de los hogares por
consumir servicios presenciales dio como resultado una
recomposicion de la demanda hacia una mayor compra de
bienes.> El consumo de bienes recibid un impulso adicional con
las medidas de expansidn fiscal implementadas en dicho pais
que proveyeron de mayor ingreso disponible a muchos hogares.

* Organizacion Mundial del Comercio (2023), “One year of war in
Ukraine. Assesing the impact on global trade and development”.

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

La conjuncién 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 genero estrés
en las cadenas de suministro y no permitié la expansion de la
oferta al mismo ritmo que la demanda. Tal fue el caso, por
ejemplo, de la escasez de semiconductores que impactd
principalmente a los sectores electrénico y automotriz. Los
desbalances entre oferta y demanda propiciaron el entorno de
elevada inflacion 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 estimulos fiscales y la reorientacion de la demanda de un
mayor consumo de bienes se han moderado.

En este entorno, se ha observado una recomposicion de los
paises que proveen de bienes a Estados Unidos (Cuadro 1). A
partir de 2017, la participacion de China en las importaciones
comenzo a descender de forma importante, pasando de un
maximo de 21.6% en ese afio a 13.3% en el primer semestre de
2023. En contraste, en ese mismo periodo México y Canada
incrementaron su participacién, al igual que otros paises
asiaticos como Vietnam y Taiwan.

Cuadro 1
Participacion en las importaciones de Estados Unidos:
principales pal’ses”
2017 2023%/ Diferencia
Pais Puntos

En por ciento
Porcentuales

Total 100.0 100.0
México 13.4 15.5 2.2
Canada 12.8 13.8 1.1
China 21.6 13.3 -8.2
Alemania 5.0 5.2 0.2
Japoén 5.8 4.7 -1.2
Corea del Sur 3.1 3.7 0.7
Vietnam 2.0 3.5 1.5
India 2.1 2.8 0.7
Taiwan 1.8 2.7 0.9
Irlanda 2.1 2.6 0.5
Resto 30.4 32.1 1.7

1/ La suma puede no coincidir por cuestiones de redondeo.
2/ Para 2023 se refiere al periodo enero-junio.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del

Departamento de Comercio de Estados Unidos.

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
genero la renegociacion del Tratado de Libre Comercio entre
Meéxico, Estados Unidos y Canada en 2018, y que condujo a la
firma de un nuevo tratado que entré en vigor el 1 de julio de

durante 2023, aun se encuentra por encima de sus niveles de
tendencia previos a la pandemia. En 2019, el gasto en bienes
representé en promedio el 36% del gasto total real de consumo,
mientras que entre enero-junio de 2023 representd el 39%.
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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
monotdnica. En particular, la trayectoria creciente se
interrumpié de manera transitoria ante la abrupta caida del
comercio que se observé en abril y mayo de 2020 como
resultado del establecimiento en ambos paises de medidas para
contener la pandemia de COVID-19. Tras la reapertura de
actividades, el valor de las importaciones originarias de México
se incrementd 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 desempeiio que las
realizadas al resto de los paises (Grafica 3).

Grafica 3
Importaciones de Estados Unidos totales y
provenientes de México

{ndices 2019=100; Promedio mévil de tres meses; a. e.
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a.e./Series con ajuste estacional. Las lineas verticales indican
el inicio de los eventos sefialados en la Gréfica 1.

Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con informacion del
Departamento de Comercio de Estados Unidos.

El Cuadro 2 presenta la estructura de las importaciones de
Estados Unidos (Panel A) y la participacion de México (Panel B)
dentro de tres categorias de bienes: petrdleo crudo, automotriz
y un agregado con el resto de los productos (no automotriz sin
petréleo crudo). En el Panel A se expone cémo 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
AMSE = Z shE_, + AMSE* + Z Ashif « MSEX + ) Ash¥ « AMSE*
k=1 k=1 k=1
Donde:
sh¥: Participacion del bien k en las importaciones totales de
Estados Unidos.
MSf‘k: Participacion de un pais ¢ en el total de las
importaciones de Estados Unidos del bien k.

El primer término de la férmula se refiere al efecto “proveeduria” y el
segundo término se relaciona con el efecto “canasta”. El tercer
término representa un efecto interaccion de los dos efectos previos.
Este ultimo efecto tiende a ser limitado, por lo que se omite de la
discusion (la excepcion se presento en 2020 en el que, derivado de los

esos productos. La combinacion de estos dos elementos explica
la participacion de México en el valor total de las importaciones
de Estados Unidos (Panel C). De manera complementaria, la
Grdfica 4 muestra los resultados de un ejercicio que
descompone los cambios de participacién de México respecto
de la de 2017 en dos efectos principales. El primer efecto se
denomina de “proveeduria” y se refiere a los cambios de
participacion entre paises 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 composicidn de la demanda de
bienes de las importaciones de Estados Unidos, manteniendo
constante la participacion de los distintos paises en el interior
de cada bien.®

Entre 2017 y 2019, el aumento de la participacion de México de
13.4 a 14.3% se derivé de una ganancia de participacion en las
tres categorias de bienes consideradas (efecto proveeduria), en
un contexto en el que la composicion de la canasta de
importaciones de Estados Unidos se mantuvo relativamente
estable (Grafica 4). Esta ganancia estuvo relacionada, en parte,
con la imposicion de mayores aranceles a China por parte de
Estados Unidos, si bien no fue el Unico determinante.’

Aunque en 2021 México mantuvo una participacion similar
dentro de los distintos tipos de bienes respecto de 2019, su
participacion en el total de importaciones de Estados Unidos
retrocedio a niveles de 2017 (pas6 de 14.3% en 2019 a 13.5% en
2021; Cuadro 2). Ello se explica por una disminucién en la
importancia de las importaciones automotrices en las
importaciones totales de Estados Unidos, que implico un
significativo efecto canasta negativo para México desde 2020 y
que perdurd hasta 2022 (Grafica 4). Esto, a su vez, fue resultado
de las afectaciones de la pandemia que ocasionaron escasez de
insumos y disrupciones en las cadenas de suministros de este
sector, lo que limitdé su oferta a nivel global. No obstante,
México se mostré mas resiliente en sus ventas de este tipo de
bienes a Estados Unidos que otros paises, compensando
parcialmente el efecto canasta negativo con un efecto
proveeduria positivo. Ademds, también se observé un efecto
proveeduria positivo del petréleo crudo y un efecto canasta
positivo en el agregado no automotriz sin petrdleo crudo que
contribuyeron a mitigar la pérdida de participacion de México
por la debilidad del sector automotriz.

cambios abruptos en la canasta de consumo de importaciones de
Estados Unidos, cobrd un mayor peso. Este ejercicio estad basado en
la metodologia de: Barnett y Charbonneau (2015), “Decomposing
Movements in U.S. Non-Energy Import Market Shares,” Bank of
Canada Staff Discussion Paper No. 2015-5 o Labelle Nicholas (2018),
“Decomposing Canada’s Market Shares: An Update”, Staff Analytical
Notes 2018-26, Bank of Canada.

Ver Informe Trimestral Enero — Marzo de 2019: “Efecto de las
Medidas Arancelarias Establecidas por Estados Unidos a China en la
Participacion de México en las Importaciones Estadounidenses”. En
dicho Recuadro se muestra que la mayor participacion de México en
2019 reflejaba tanto ganancias en bienes en los que China enfrentd
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.

~
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Cuadro 2

Importaciones de Estados Unidos: totales y originarias de México

Cifras en porciento

2017 2019 2021 2023* @ 2017 2019 2021 2023* @ 2017 2019 2021 2023*

A

B C = (A*B)/100

Estructura del valor de las

Participacion de México en el valor de las importaciones de

LLCE T m;;::::s:iedsodse Estados Unidos
Por categoria de bien En el total
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 134 14.3 13.5 15.5 134 14.3 13.5 15.5
Petréleo Crudo 5.7 5.1 4.7 5.1 7.6 9.5 9.8 11.9 0.4 0.5 0.5 0.6
Automotrices 15.4 15.1 12.3 14.4 323 36.2 36.9 38.1 5.0 55 4.5 55
No automotrices sin petréleo crudo 789 798 83.0 805 10.1 105 10.3 11.7 8.0 8.3 8.5 9.4

*/ Para 2023, se considera enero-junio.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del Departamento de Comercio de Estados Unidos.

Grafica4

Descomposicion del cambio de la participacion de México en las

importaciones de E.U.A. respecto de 2017%%
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1/ Series sin ajuste estacional.

2/ Las estimaciones de la descomposicién del cambio de la participacién se
realizaron a partir de informacion a cuatro digitos del Sistema Armonizado
(Partida). *Para 2023, comprende enero-junio de 2023.
Fuente: Elaboracion de Banco de Meéxico con
Departamento de Comercio de Estados Unidos.

informacion  del

Durante el primer semestre de 2023, México alcanzé un nuevo
maximo de participacion (15.5%; Cuadro 2) y se ubico en ese
lapso como el principal proveedor de bienes de Estados Unidos.
Respecto de 2017, la mayor participacion de México se ha
derivado, principalmente, de la persistencia del efecto positivo
de proveeduria del sector automotriz observado desde 2019, asi
como de un efecto proveeduria entre los bienes no
automotrices sin petréleo crudo que cobré mayor peso en 2022
y 2023 (Gréfica 4). Las mayores exportaciones de estos tipos de

8 Independientemente de los efectos de canasta o proveeduria, los
productos especificos en los que México ha tenido un mayor
dinamismo en el mercado de los Estados Unidos han sido los
accesorios para computadoras (la participacién se incrementd de

bienes hacia Estados Unidos podrian estar vinculadas, en parte,
con el proceso de reconfiguracidn regional de las cadenas de
produccién y con los estimulos fiscales de Estados Unidos para
fortalecer su proveeduria doméstica, toda vez que la mayor
ganancia de Meéxico se ha registrado entre los bienes
automotrices, los bienes de capital y los materiales vy
suministros. El mayor peso de México como proveedor de
petréleo crudo a Estados Unidos tuvo una contribucion acotada
al crecimiento de su participacién en las importaciones totales
de Estados Unidos.

Para profundizar en el aumento de la participacion de México
en los bienes no automotrices sin petrdleo crudo entre 2017 y
el periodo enero-junio de 2023 (que paso6 de 10.1 a 11.7%), se
lleva a cabo el ejercicio de descomposicidn por tipo de bien en
el interior de este agregado (Grafica 5). La ganancia de
participacién derivada del efecto proveeduria se explica en lo
individual por ganancias en los sectores de maquinaria eléctrica
y magquinaria no eléctrica (los cuales incluyen, por ejemplo,
equipo de computacidn, celulares y otros aparatos electronicos,
asi 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 productos domina su contribucién.
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.®
Ello podria reflejar, en parte, el proceso de mayor
diversificacion de las fuentes de proveeduria ante el contexto
de diversas tensiones comerciales a nivel global. En contraste,
el efecto canasta neto en 2023 respecto de 2017 ha sido
practicamente nulo. No obstante, se observa una menor
compra de productos relacionados con maquinaria eléctrica, la
cual ha sido compensada por mayores adquisiciones del resto
de los bienes. En el contexto de las disrupciones en las cadenas
de suministro, esta recomposicion de la estructura de
importaciones no automotrices sin petréleo crudo podria estar
determinada mas por una oferta global aun 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 comparacién); los muebles y enseres
domeésticos (de 5.8 a 10.5%); los teléfonos y celulares (de 4.5 a 6.2%);
los juguetes y articulos deportivos (de 3.0 a 3.6%).
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Gréfica 5

Descomposicion del cambio de la participacion de México en las importaciones no automotrices sin petréleo crudo de E.U.A.

en sus efectos proveeduria, canasta e interaccion respecto de 2017
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2/ Las estimaciones de la descomposicion del cambio de |la participacién se realizaron a partir de informacidn a cuatro digitos del

Sistema Armonizado (Partida).

3/La separacion de petréleo crudoy bienes automotrices se define por uso final del bien y los productos estén definidos a dos digitos
del Sistema Armonizado (capitulo).* Para 2023, comprende enero-junio de 2023.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacidn del Departamento de Comercio de Estados Unidos.

4. Consideraciones finales

La ganancia de la participacion de México en las importaciones
de Estados Unidos entre 2017 y 2019 se debié a que México
presenté un aumento generalizado de su participacién en los
bienes automotrices, petréleo crudo y no automotrices sin
petréleo 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 participacion 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 recuperacion durante el primer semestre de 2023 de
ese sector, aunado a que México aumentd su presencia como
origen de otros bienes no automotrices, condujo a que México

se colocara como el principal proveedor de mercancias de
Estados Unidos en ese lapso. Hacia delante, el proceso de
reconfiguracion de las cadenas de suministro que esta en
marcha podria generar mayor resiliencia del comercio regional
en Norteamérica ante un persistente ambiente global de
tensiones comerciales y geopoliticas. Para que Meéxico
aproveche las oportunidades que se presenten es necesario que
desarrolle las condiciones de infraestructura, de capital humano
y logistico que le permitan beneficiarse del proceso de
relocalizacién y las ventajas que provee el T-MEC. Todo ello
permitiria profundizar su integracién econdmica con sus socios
comerciales de Norteamérica, no solo en los sectores en los que
hasta ahora ha mantenido una importante presencia, como el
automotriz, sino en nuevos sectores, y no solo replicando las
etapas de produccidn actuales, sino incursionando en etapas de
mayor valor agregado. Ello podria impulsar una mayor
productividad de la economia mexicana y generar empleos de
mayores salarios.

Informe Trimestral Abril - Junio 2023

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México

39



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

Banco de México

3.2. Mercado laboral

Durante el segundo trimestre de 2023, el mercado
laboral siguid6 mostrando fortaleza (Cuadro 4 vy
Gréficas 36 y 37). En términos ajustados por
estacionalidad, la tasa de desocupacién nacional se
situd en 2.8%, mismo nivel que en el primer trimestre
de 2023. La tasa de desocupacién urbana se encontré
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 mas bajos desde que inici6 el
levantamiento de la ENOE en 2005. En el periodo
abril-junio, la tasa de participacion laboral y la razén
de ocupacidon a poblacién en edad de trabajar se
ubicaron en niveles relativamente elevados, si bien
menores que los del trimestre previo. Con cifras
desestacionalizadas, la tasa de participaciéon 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 razén de ocupacion a
poblacién en edad de trabajar se situd 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 nimero de puestos de trabajo afiliados al IMSS
mantuvo una trayectoria creciente con cifras
ajustadas por estacionalidad.

Las tasas de subocupaciéon y de desocupacion
extendidal® mantuvieron una tendencia a la baja. La
tasa de subocupacion fue de 7.9% de la poblacion
ocupada y la tasa de desocupacidon 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 ocupacién en
el sector informal se ubicé en 28.1% de la poblacion

10 La tasa de desocupacion extendida se refiere a la poblacién en edad de
trabajar que se encuentra desocupada o disponible para trabajar como
proporcién de la poblacién econémicamente activa mas la poblacién

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 desocupacién de los hombres fue
de 2.8% vy la correspondiente a las mujeres fue de
2.9% (Grafica 38). Ambas se mantuvieron en niveles
bajos. En términos de su comparacion con los niveles
registrados previos a la emergencia sanitaria, la tasa
de participacién laboral y la razén de ocupacién a
poblacién 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 participacién se situé 0.6 puntos
porcentuales por debajo de dicho nivel de referencia
y la razén de ocupacion a poblacién 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 poblacidon ocupada de
menos de 25 afios se situd 4.3% por arriba del nivel
reportado en el primer trimestre de 2020, la de 25 a
64 afios fue mayor en 6.5% y la del grupo de 65 afos
y mas en 8.8%.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la tasa de
participacion de los hombres muestra una tendencia
a la baja y la de las mujeres al alza. Esta ultima ha
alcanzado niveles maximos histdricos 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 determinacién de la participacion
laboral de hombres y mujeres por grupos de edad.

no econdmicamente activa disponible para trabajar (ver Cuadro 4 para
mas definiciones).
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Cuadro 4
Algunos conceptos sobre el mercado laboral
Millones de personas e

Concepto Definicion

1-20 11-22 11-23
Poblacién Personas de 15 y mas afios de edad que tuvieron vinculo con la actividad 57.0 59.3 60.2
Econémicamente econdmica o que lo buscaron en la semana de referencia del levantamiento
Activa (PEA) de la encuesta. La tasa de participacion laboral es el porcentaje de la

poblacién de 15 afios y mas que se encuentra dentro de la PEA.

Poblacién ocupadaz/ PEA que realiza una actividad econémica, ya sea de manera independiente o 55.1 57.4 58.5

Ocupacion forma

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

encuentra ocupada.

cupados (asalariados y con percepciones no salariales) que cuentan con
prestaciones de seguridad social, empleadores y trabajadores por cuenta
propia en todas aquellas actividades econdmicas que se desarrollan en
empresas constituidas en sociedad, corporaciones, instituciones publicas o
privadas, negocios no constituidos en sociedad, pero que reportan ingresos
ante la autoridad hacendaria y en la agricultura y/o crianza de animales
orientadas al mercado, asi como trabajadores domésticos (asalariados y con
percepciones no salariales) que cuentan con seguridad social.

no tenian trabajo y no buscaron activamente uno, por considerar que no
tenian oportunidad para ello, pero tendrian interés en trabajar si se les
presentara la oportunidad.

Ocupaciéoninformal  Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la 30.8 32.0 32.3
naturaleza de la unidad econdmica para la que trabajan, con aquellos cuyo
vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. La
tasa de informalidad laboral es el porcentaje de la poblacién ocupada que se
clasifica como informal.
Ocupacionenel Ocupados que se desempefian en una unidad econémica no constituida en 15.1 16.5 16.5
sectorinformal sociedad que opera a partir de los recursos de los hogares, y que no lleva un
registro contable de su actividad, independientemente de las condiciones de
trabajo que se tengan. La tasa de ocupacion en el sectorinformal muestra el
porcentaje de la poblacidn ocupada que labora en el sector informal.
Subocupacién Poblacién ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas 4.6 5.1 4.7
tiempo de trabajo de lo que su ocupacion actual le demanda. La tasa de
subocupacidn se calcula como el porcentaje de la poblacidén ocupada que se
encuentra subocupada.
Desocupacion Poblacién Econémicamente Activa (PEA) que no trabajé siquiera una hora 2.0 1.9 1.7
abierta durante la semana de referencia de la encuesta, pero manifesté su
disposicidn para hacerlo e hizo alguna actividad por obtener empleo. La tasa
de desocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra
desocupada.
Poblacién No Personas de 15 y mas afios de edad que en la semana de referencia 38.1 39.7 39.8
Econémicamente Unicamente realizaron actividades no econémicas y no buscaron trabajo.
AV PN )
Disponibles Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia, no trabajaron, 5.7 7.5 5.2

1/Con base enla ENOE.
2/Incluye tanto a los trabajadores asalariados, ya sea formales o informales, que trabajan para un patrén yreciben un pago, sueldo, salario

ojornal,como a los trabajadores con percepciones no salariales (Poblacion ocupada =Ocupacién formal + Ocupacion informal).

Nota: Las cifras presentadas incorporan las estimaciones trimestrales de poblacién generadas por INEGI a partir de los resultados del Censo
de Poblaciény Vivienda 2020.

Fuente: INEGI.
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a) Puestos de trabajo afiliados al IMSS, IGAE total y poblacidn ocupada
indice 2019=100, a. e.

Grafica 36

. 1,
Indicadores del mercado laboral ¥/
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/ Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

2/Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion del Banco de México.
3/Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) respecto de la de 15 y més afios de edad.
4/Porcentaje de la poblacion de 15y mas afios de edad.
5/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades econdmicas no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan

a través de los recursos del hogar.

30

28

26

24

22

6/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que laboran sin la proteccién de la seguridad social y cuyos servicios
son utilizados por unidades econdmicas registradas y a los que estan ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.
Fuente: Elaboracidn del Banco de México con informacion del IMSS e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOEM).
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Grafica 37
Tasas de desocupacion y subocupacion
Porciento, a. e.
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sdélida y la segunda con la
punteada.

1/ La NAIRU que se presenta estd asociada a la Tasa de
Desocupacién Nacional. La NAIRU esta fijada en el nivel
estimado de febrero de 2020.

2/ Se refiere a la suma de la poblacién desocupada y PNEA
disponible como proporcion de la suma de PEA y PNEA
disponible. Entre julio de 2020y junio de 2022, el INEGI clasificd
a las personas ausentes temporales de una actividad u oficio ya
las personas con necesidad o deseos de trabajar debido al cierre
de actividades no esenciales a partir de la pandemia, como PNEA
disponible. A partir de julio de 2022, dicho criterio de
clasificacidon dejoé de operar.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién del
IMSS e INEGI (ENOE, ETOE y ENOE").
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Grafica 38
Indicadores del mercado laboral por género
Porciento, a.e.
a)Tasa de desocupacioén
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

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

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacién del
INEGI (ENOE, ETOE y ENOE").
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Grafica 39
Estimacion de la brecha de desempleo
Porciento, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
corresponde a dos desviaciones estandar de la brecha
estimada. La desviacion estdndar se estim6 a partir del
promedio de las estimaciones de las desviaciones estandar de
cuatro modelos individuales. Ver Banco de Meéxico (2017),
“Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2016”, pag.45.

2/ Se refiere a la suma de la poblacion desocupada y PNEA
disponible como proporcién 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 ETOEy ENOE" 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: Elaboracidn del Banco de México con informacién de la

ENOE, ETOE y ENOE".

1 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 estimacién de la tasa NAIRU (tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacion 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 desocupacion nacional y en una medida
ampliada de desocupacién, la cual incluye a la
poblacién no econdmicamente activa que se
encuentra disponible para trabajar, se mantuvieron
en terreno negativo (Grafica 39).1!

En el segundo trimestre de 2023, con base en la ENOE
trimestral, se estima que el salario promedio para la
economia en su conjunto aumenté 9.4% a tasa anual
(Grafica 40a). Esta variacion salarial fue menor ala de
10.1% calculada para el trimestre previo. En el
segundo trimestre del afio, el salario de cotizaciéon
promedio por dia asociado a los trabajadores
afiliados al IMSS crecié 11.3% en su comparacion
anual (Graficas 40b y 40c). Este aumento fue similar
al de 11.2% reportado el trimestre anterior. Como
resultado de los ajustes nominales descritos vy
considerando el comportamiento de la inflacidn, los
salarios promedio para la economia 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 revision promedio de los
salarios contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el segundo trimestre de 2023
fue de 8.5% (Grdfica 40d). En el mismo trimestre de
2022 habia sido de 6.8%. En su interior, las revisiones
promedio en el periodo que se reporta en empresas
privadas y publicas 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 estimacion de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre — Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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Grafica 40
Indicadores salariales
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1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1% mas elevado de la distribucion de los salarios. Se

excluyen personas coningreso 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 mayoria 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
nimero de trabajadores involucrados. En 2022, el niumero de trabajadores de empresas de jurisdiccion 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

publicas y el 56% en empresas privadas.

Fuente: Cdlculos elaborados por el Banco de México con informacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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Recuadro 3: Factores ciclicos y no-ciclicos en la evolucion de
la tasa de participacion laboral de México desde 2005

1. Introduccién

La tasa de participacién laboral en México se ha mantenido
relativamente estable desde 2005, excepto por la notable caida
transitoria que se observé como resultado de la pandemia de
COVID-19 (Grafica 1).! Este comportamiento a nivel agregado es
resultado de evoluciones heterogéneas en la participacion
laboral de distintos grupos de trabajadores. Por ejemplo, la
participacion masculina se redujo de 80% en 2005 a 75% al
primer trimestre de 2023. A su vez, la de las mujeres aumenté de
40 a 45% en la misma comparacion. A pesar de este aumento en
la participacion femenil, esta se mantiene significativamente mas
baja que la de los hombres.

Este Recuadro analiza las tendencias de la participacién laboral
por sexo y grupos de edad desde 2005, con base en un modelo
econométrico en el que la tasa de participacidn para cada grupo
poblacional es una funciébn de un conjunto de variables
relevantes para las decisiones de participacién. Se encuentra que
la tendencia decreciente de la participacién varonil refleja, en
gran medida, una menor participacion de jovenes y adultos
mayores. La participacion de las mujeres jovenes y adultas
mayores también ha mostrado una tendencia a la baja. No
obstante esto Ultimo, se estima una tendencia ascendente en la
participacion laboral femenil en su conjunto que refleja, en parte,
importantes efectos generacionales, toda vez que cada nueva
generacion de mujeres ha tendido a mostrar una mayor
propension a participar en el mercado laboral que generaciones
anteriores. La mayor escolaridad que la poblacidn mexicana ha
adquirido a lo largo de los afios pareceria haber incidido
positivamente sobre la tendencia de la participacion laboral de la
economia en su conjunto y especificamente 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
jovenes prolonguen su permanencia escolar y pospongan su
entrada al mercado laboral. Si bien ello ha reducido la tasa de
participacion laboral del grupo de menor edad, se esperaria que
en el futuro ello redituara en una mayor y mds productiva
vinculacién con el mercado laboral.

2. Modelo basado en cohortes y en edad

Para explicar la evolucion en la participacion laboral, se estima
un modelo econométrico que incluye efectos de cohorte (por
ano de nacimiento), efectos de edad y algunos controles que
varian en el tiempo y que pudieran ser relevantes para la decision
de participacion de los trabajadores.?

1 La evolucidn de la participacién laboral se analiza a partir de 2005, afio de inicio
de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE). Para el periodo en que
se interrumpid la publicacién tradicional de la ENOE a causa de la pandemia, se
utiliza la informacion de la Encuesta Telefénica de Ocupacion y Empleo (ETOE).

~

La especificacion econométrica estimada estd basada en la metodologia
propuesta por Aaronson et al. (2006); Fallick y Pingle (2007), Balleer et al. (2014)
y Aaronson et al. (2014). Para el caso de México, Puigvert y Juarez-Torres (2019)
se basan en esta metodologia para analizar, entre otros aspectos, el
comportamiento ciclico y regional de la participacion laboral.

Grafica 1
Tasa de participacion laboral
Porcentaje, cifra con ajuste estacional
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la
ENOE-ETOE-ENOE", INEGI.

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

TPL,,
1= TpL,, ) et Z‘ BoCepe + OeXe + YeZer + e

donde TPL,; es la tasa de participacién laboral del grupo de
edad e, en el trimestre t. Siguiendo la literatura sobre el tema, la
variable dependiente se especifica de la forma sefalada para
asegurar que las predicciones del modelo para la tasa de
participacion se ubiquen en el rango de 0 a 100. Posteriormente,
se realizan las transformaciones y las sumas necesarias para
recuperar el nivel de la tasa de participacion laboral agregada.*

w

La frecuencia de los datos es trimestral y se usan los factores de expansion para
que la muestra sea representativa de la poblacion. Se definieron grupos de edad
de cinco afios a partir de los 15 afios de edad, hasta llegar a los 69 afios. Todos
los individuos de 70 afios o mayores se agruparon en un mismo grupo. Los datos
de participacion, asi como los datos para las variables de control del modelo,
provienen de la ENOE, ETOE y ENOEN,

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

IS
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Los efectos fijos de edad, a@,, capturan el patrén de la
participacién promedio de las personas de cualquier cohorte a
medida que avanza su ciclo de vida.®> Las variables C,,; son
variables dicotémicas que toman el valor de uno si la cohorte que
nacié en el afio b pertenece al grupo de edad e durante el
periodo t. Los efectos fijos de cohorte, [, capturan la
propension general de cada cohorte, definida por el afio 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 decisién de
participar. Los efectos de edad y de cohorte pueden reflejar
algunos elementos de cardacter mas estructural que afectan la
participacion en la fuerza laboral, como pueden ser factores
institucionales, tecnolégicos o normas sociales que impulsan (o
inhiben) la participacién laboral entre distintas generaciones y
grupos de edad.

Ademas, se incluyen controles que, de acuerdo con la literatura
econémica que estudia los determinantes de la oferta laboral,
son relevantes para la decisién de participacion 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 ciclico en la participacion laboral, toda vez que el
estado coyuntural del mercado laboral podria hacer mas o
menos atractiva la participacidn en dicho mercado.® Segundo, se
considera un conjunto Z de variables asociadas con la decision
de participacion laboral que, en general, evolucionan con relativa
lentitud en el tiempo y con poca correlacion con el ciclo. Estas
variables se interpretan como factores no-ciclicos en la decision
de participacién dado que inciden sobre el componente
tendencial de la tasa de participacion de cada grupo. Si bien otras
variables no-ciclicas podrian influir en las decisiones de
participacion laboral de las personas, no se cuenta con
informacion sobre ellas de la manera requerida para ser

TPLe¢
1—TPLe,,

exp(y)

transformacion 3
1+exp(y)

donde y = ln( ) es el valor ajustado de la

regresion.

w

Es decir, o captura la parte de la participacion laboral comin a todos los
trabajadores de la muestra cuando estos pertenecian a un grupo de edad dado y
en conjunto representan un patrén de ciclo de vida basico para todos los
trabajadores. Por ejemplo, estos efectos fijos capturan el hecho de que en
promedio los trabajadores de mas de 70 afios tienen un nivel de participaciéon
inferior al de los trabajadores de 30 a 34 afios.

o

La brecha de la tasa de desempleo se estima como la diferencia entre la tasa de
la desocupacién ampliada con la poblacién disponible y la NAIRU calculada con
la tasa de desocupaciéon mas la poblacién disponible.

~

Estas variables no-ciclicas cominmente son denominadas en la literatura como
factores “estructurales”. En la literatura, el conjunto de variables no-ciclicas que
se incluyen en el modelo corresponden a tres categorias: (i) las que estdn
relacionadas con el capital humano; (ii) las que estan relacionadas con el
financiamiento de la no-participacion, y (iii) las que estan relacionadas con la
estructura familiar. La seleccion de variables que se incorpora al modelo
responde tanto al juicio del econometrista, como a la disponibilidad de datos.
Asimismo, la no linealidad del modelo implica cautela en la interpretacion de los
coeficientes de estas variables. En el caso del presente andlisis, algunas variables
que se han considerado en la literatura no se incluyen por no estar disponibles
para el caso de México en la forma que lo requiere su inclusién en el modelo. Por
ejemplo, el contar con servicios de cuidado de nifios pequefios fuera del hogar

introducida como variables de este modelo.” Las variables
consideradas en este grupo incluyen:

(i) La proporcion de hogares que reciben alguna beca.® Los
subsidios a la educacion pueden influir en el atractivo de
permanecer en la escuela respecto de ingresar al mercado
laboral.

(ii) La proporcién de hogares que reciben una pensién.® El mayor
ingreso disponible de los adultos mayores puede influir en
sus decisiones de participacion, asi 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 afios de edad o
menos.'° La necesidad de cuidar a nifios pequefios puede
influir en las decisiones de participacion de las mujeres y de
otros miembros del hogar.

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

—
<
=

El porcentaje de individuos que han terminado al menos el
nivel de educacién media superior dentro del grupo de edad.
La literatura académica ha encontrado una asociacion
positiva entre la escolaridad y la vinculacion con el mercado
laboral.?

La especificacion estimada permite que el efecto de estas
variables sobre la participacion varie entre grupos de edad. Esta
especificacién permite estimar el impacto de variables no-ciclicas
(Z) sobre la participacién laboral, controlando por los efectos
ciclicos (X) sobre la participacion. Ello, a su vez, permite
descomponer la evolucion de la participacion de los distintos
grupos en su parte ciclica y su tendencia de mediano plazo

(guarderias, estancias infantiles, etc.) podria influir en la participacion laboral de
las mujeres.

Esta variable se construye a partir de la pregunta P10_1y P10_3 del cuestionario
ampliado de la ENOE, que en su version mas reciente pregunta: “En los dltimos
tres meses éha recibido del gobierno alguna beca de capacitacién o ayuda
econdmica para encontrar trabajo (jévenes construyendo el futuro) o ayuda de
otro programa de gobierno (beca de estudio, despensa)?”.

Esta variable se construye a partir de la pregunta P9N opcién 3 del cuestionario
ampliado de la ENOE: “Actualmente, ¢recibe o cuenta con algun ingreso derivado
de pensidn o jubilacién?”. Por lo tanto, no es posible identificar el programa de
asistencia o tipo de pension especifico que recibe el hogar.

o

©

o
15}

Esta variable se construye a partir de la informacion que contiene la ENOE sobre
la edad de los miembros del hogar. Con base en ello, se identifica a las mujeres
que viven en hogares con nifios menores de seis afios.

o
=

La brecha de ingreso laboral de género utilizada se define como el valor absoluto
de la diferencia entre el ingreso laboral promedio de las mujeres y el ingreso
laboral promedio de los hombres como porcentaje del ingreso laboral promedio
de los hombres.

o
5}

Los regresores de brecha salarial y porcentaje de mujeres que viven en hogares
con al menos un infante de seis afios de edad o menos solo se incluyen en la
estimacion de las mujeres, toda vez que el primero no es considerado por la
literatura como un factor en la decision de la participaciéon de los hombres,
mientras que en el caso de la segunda variable por definicion solo esta disponible
para las mujeres.
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(controlando por el efecto del ciclo).!3 Finalmente, &, es el
término de error del modelo.

La Grafica 2 presenta la evolucion de las variables no-ciclicas (Z)
utilizadas en el modelo econométrico, las cuales seran
importantes en la construccién de tendencias de mediano plazo
para la participacién. Se observa que tanto la proporcién de
hogares que reciben alguna beca como el porcentaje de
individuos que han terminado al menos el nivel de educacién
media superior han mostrado una clara tendencia al alza. A su
vez, el porcentaje de hogares que recibe alguna pension ha
aumentado a lo largo del tiempo. Finalmente, el porcentaje de
mujeres gue viven en hogares con al menos un infante de 6 afios
ha tendido a disminuir, mientras que la brecha de ingreso laboral
ha mostrado cierta tendencia decreciente, si bien con volatilidad.

s
Grafica 2
Variables no-ciclicas
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1/ Los porcentajes se refieren a: i) porcentaje de individuos que
han terminado la educacién media superior respecto de la
poblacidén en edad laboral; ii) porcentaje de hogares que reciben
pension;iii) porcentaje de mujeres en edad laboral que viven en
hogares con al menos uninfante de 6 afios o menos de edad; iv)
valor absoluto de la diferencia entre el ingreso laboral promedio
de las mujeres y el ingreso laboral promedio de los hombres
como porcentaje del ingreso laboral promedio de los hombres;y
v) porcentaje de hogares que reciben beca. Todas las variables
que se presentan a nivel agregado se construyen como un
promedio simple de los valores que toman para los grupos
demograficos definidos.

Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con informacidn de la
ENOE-ETOE-ENOE", INEGI.

13 Las variables incluidas en este modelo fueron seleccionadas por su posible
asociacion con la decisién de participar en el mercado laboral segin la literatura
académica en el tema (ver, por ejemplo, las referencias incluidas en la nota al pie
2). Esto no implica que a los resultados aqui mostrados se les pueda dar una
interpretacién causal.

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

15 Los perfiles de edad para cada cohorte (TPL, ;) se calculan como:

Cepe TPL
TPL,; = ZeCepr et
Zc Ce,b,z
donde TPL,, se obtiene a partir In (%) = @ + VeZey , que corresponde
- et.

a la tendencia estimada de mediano plazo de la tasa de participacion laboral para
el grupo de edad e, en el periodo t, omitiendo los efectos de cohortes (B;,) para
eliminar los efectos directos que la cambiante composicion de cohortes a lo largo
del tiempo tiene sobre la participacion de un grupo de edad dado. A partir de
este cdlculo, se agrupan las TPL,, por cohortes en categorias que abarcan 5

2.1. Participacion laboral a lo largo del ciclo de vida

Con base en la estimacién del modelo descrito, se construyen
perfiles de edad para la participacion laboral de cada cohorte. '
Estos perfiles de edad se obtienen a partir de los efectos fijos de
edad y el efecto estimado de las variables no-ciclicas,
controlando por el efecto del ciclo y los efectos de cohorte sobre
la participacion. Estos perfiles son Gtiles para entender el patrén
de participacion laboral de los trabajadores a lo largo de sus
ciclos de vida.® Los perfiles de edad por cohorte se presentan en
la Grafica 3.

Los resultados de esta estimacién reflejan el comportamiento de
U-invertida en la participacion laboral a lo largo del ciclo de vida
del trabajador: menor durante la juventud y la vejez, mas alta
durante el periodo de vida de mayor actividad productiva. En el
caso de las mujeres, los segmentos de perfiles de edad por
cohortes parecerian no empalmarse, lo cual sugiere que a edades
similares las nuevas generaciones de mujeres han tendido a
exhibir una mayor propension 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 participaciéon laboral entre las distintas
cohortes. Ello sugiere que la participacion laboral de los hombres
a lo largo de su vida se puede caracterizar con un unico perfil, sin
importar su generacién. La excepciéon es la cohorte de
trabajadores mas reciente de la muestra, la cual exhibe una
menor propension 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
propension a participar se mantendra a lo largo del ciclo de vida
de estas personas o si mas adelante sus tasas de participacion se
asemejaran mas 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-ciclicas (Z), se
construyen tendencias de mediano plazo para cada grupo de
trabajadores que excluyen el efecto de la variable ciclica sobre la
participacion laboral.’” La evoluciéon de estas tendencias a lo
largo del tiempo responde a, por ejemplo, cambios entre
cohortes en la propension a participar y la variacion de variables

cohortes a la vez con base en un promedio simple. Estos promedios de 5 cohortes
son los que se grafican en la Gréfica 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
tenian entre 15 y 19 afios y, de manera analoga, personas nacidas entre 1996 y
2000 no son observadas en el grupo de edad de mas de 70 aiios). Asi, no todas
las cohortes pueden contribuir a la estimacion del perfil de edad de la
participacion laboral.

7 El valor de la tendencia de mediano plazo de la participacion, TPL, ,, se obtiene
TPLgy
1-TPLe¢

TPL N 5 o BT 4 ——

donde In (1 Tp‘i‘ ) = Qo+ XpPpCepy + PeZeyr . TPL,, difiere de TPL,, en

- et,

que TPL,; incluye el efecto estimado de los efectos fijos de cohorte sobre la

participacion del grupo de edad e en el periodo t y, por lo tanto, da la tendencia

de mediano plazo en la participacién de dicho grupo de edad incluyendo los
efectos de las variables no-ciclicas (Z) y de las variables que capturan los efectos
de edad y de cohorte en la participacion.

a partir de [n ( ) con la misma transformacidn descrita en la nota al pie 4,
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no-ciclicas consideradas como el porcentaje de la poblacién con
educacion media superior completa o el porcentaje de hogares
que recibe becas.

Gréafica 3

Perfil de edad de la tasa de participacion laboral
Porcentaje
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la

ENOE-ETOE-ENOE", INEGI.

La Gréfica 4 muestra, para cada grupo de edad y sexo, la variacion
acumulada de la tendencia de la tasa de participacién laboral
respecto de 2005 para el periodo que va de 2005 al primer
trimestre de 2023.12 En el caso de las mujeres, la tasa de
participacion de las que tienen entre 25 y 64 afios de edad exhibe
una tendencia creciente, lo cual explica en gran parte el
comportamiento de la tendencia de la participacién de las
mujeres a nivel agregado, dado su peso en la poblacion femenil
en edad de trabajar (Grafica 4, panel a). A su vez, la tendencia de
la tasa de participacion de las mujeres mas jovenes (15-19 afios)
y la de las de 70 afios de edad o mas es decreciente. Su bajo peso
dentro de la poblacién femenil en edad de trabajar ha implicado
que esta tendencia haya tenido poco impacto sobre la tasa de
participacion de las mujeres en general. Para el resto de los

18 para facilitar la visualizacion de los resultados, en la Gréfica 4 se agrupan los
trabajadores de entre 25 y 49 en una categoria 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 participacion laboral.

grupos de edad, la tasa de participacién ha sido relativamente
mas 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
participacion laboral, aungue los grupos mas jévenes y de mayor
edad (15-19 y 65+ afios) son los que han mostrado tendencias a
la baja mas marcadas (Grafica 4, panel b).

Grafica 4
Tendencia estimada de la tasa de participacién laboral
por grupo de edad y sexo
Variacién acumulada en p. p. con respecto a 4T-2005,
media movil de 4 trimestres
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Nota: La cifra en paréntesis corresponde a la participacién de
cada grupo sobre la poblacidn total en edad de trabajar en 2005.
Las tendencias se obtienen a partir de las estimaciones del
modelo econométrico.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de la

ENOE-ETOE-ENOE", INEGI.

En la Grafica 5 se muestra la tasa de participacién laboral
observada y su tendencia estimada de mediano plazo a nivel
agregado y por sexo.l” Destaca que estas tendencias
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 mayoria de las variables
no-ciclicas mantuvieron sus tendencias previas, al tiempo que las
que presentaron algiin cambio de tendencia durante el periodo,
como la brecha de ingreso laboral por género y el porcentaje de
hogares que recibieron becas, resultaron en efectos que se
compensaron parcialmente entre ellos. Esto a su vez indica que
el comportamiento observado de la participacidn laboral durante
el periodo de la emergencia sanitaria respondié en gran medida

19 La estimacion de la tendencia de mediano plazo de la tasa de participacion
agregada se obtiene a partir de la férmula TPL, = ¥, w,TPL,; donde w, es la
participacion del grupo de edad e en la poblacion en edad de trabajar.
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a factores ciclicos o a factores atipicos relacionados con la
pandemia no considerados en el modelo.

En los trimestres mas recientes, la tasa de participacion
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
incorporacion 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 participacion
laboral en el primer trimestre de 2023 se encuentre en un nivel
similar al del primer trimestre de 2005.

Grafica 5
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Nota: Las tendencias se construyen con base en los efectos fijos
de edad y cohorte y las variables no-ciclicas estimados con el
modelo econométrico. Las series observadas fueron ajustadas
por estacionalidad. Las tendencias por grupos de sexoy edad se
agregan utilizando los pesos poblacionales. Las tendencias se
presentan como media movil de 4 trimestres.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la
ENOE-ETOE-ENOE", INEGI.

La Gréfica 6 presenta los resultados de un ejercicio que
descompone el cambio en la tendencia de la participacion entre
el primer trimestre de 2005 y el primer trimestre de 2023 en dos
componentes. Primero, un componente denominado
demogrdfico que captura el efecto del cambio de la estructura
poblacional, manteniendo las tasas de participacion laboral de
grupos de edad y sexo fijas en su valor observado en 2005.
Segundo, un componente denominado de participacion que
captura los cambios en la tendencia de participacion de mediano
plazo de cada grupo de edad y sexo, manteniendo la estructura
poblacional fija en la observada en 2005.2°

De acuerdo con el modelo econométrico estimado, para la
economia en su conjunto la tendencia de mediano plazo de la
participacion laboral total registré 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 demografico y
1.7 pp con la reduccion en el componente de participacion

20 | a descomposicion de la variacion en la tendencia estimada de mediano plazo de
la tasa de participacion esta dada por:
YTP‘L,: - ﬂD‘Lo = Yelw, — wp) TT’L‘E,U W e (‘Ju( TTDL‘Q,I: - Tmo) + Yelw, —
‘Uo)( TT’L—e,t - TT’L-e,o);
donde TPL es la tendencia de la tasa de participacién laboral y w es el peso del
grupo de edad dentro de la poblacion en edad de trabajar. El indice e denota el

(Grafica 6, panel a). El efecto negativo del componente
demografico es reflejo de que en los ultimos 18 afos la dinamica
poblacional en México ha dado lugar a que los grupos que han
ganado peso sean los que tienen menor propension a participar.
Ello es mds notorio en el caso de las mujeres, para quienes la tasa
de participacion comienza a caer de manera rapida a partir de los
40 afios de edad (Gréfica 3).

Grafica 6
Descomposicion del cambio en el nivel de la tendencia
estimada de la participacién laboral entre 1T-2005 y 1T-2023
Puntos porcentuales
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Nota: El componente demogréfico se calcula como el cambio en
la tendencia de la participacion estimada con el modelo
asociado con el cambio demogréafico, manteniendo la tasa de
participacion de cada grupo constante. El componente de
participacion de cada categoria se calcula como el cambio en la
la tendencia de la tasa de participacion estimada con el modelo
manteniendo el peso demografico de cada grupo constante.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la

ENOE-ETOE-ENOE", INEGI.

La reduccién del componente de participacion se explica, a su
vez, por las contribuciones de los efectos de cohorte y de las
variables no-ciclicas a la evolucion de la tendencia de mediano
plazo en la participacién de los distintos grupos de trabajadores
(Grafica 6, panel b). Destaca la contribucion 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 demografico y al
componente de participacion, respectivamente. El Gltimo término en la anterior
expresion es un término de interacciéon que funge como un residual para que la
descomposicién sea exacta. Este residual se omite de la discusion por ser
insignificante (ver término “Residuo” en la Grafica 6).
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terminado su educacién media superior (+1.1 pp). Este efecto
positivo de la educacién sobre la participacion laboral es
consistente con lo que se ha encontrado para otros paises (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 mas espacio han
tenido para incrementar su participacion laboral. También se
encuentra que la reduccién en el porcentaje de mujeres que
viven con nifios menores a 6 afios y el aumento en el porcentaje
de hogares que recibieron una pension estuvieron asociados con
una contribucidn positiva sobre la participacién. En contraste, el
incremento en el porcentaje de hogares que reciben becas
estuvo asociado con una reduccion en la participacion 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
participacion laboral es consistente con lo que se ha encontrado
para otros paises (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 jévenes mediante mayor vinculacién y productividad laboral
en afos posteriores, este resultado es positivo para el desarrollo
de largo plazo.

3. Consideraciones finales

El modelo econométrico propuesto en este Recuadro contribuye
al entendimiento del comportamiento de la participacion laboral
por sexo y por grupos de edad en nuestro pais desde 2005. Tanto
en el caso de hombres como en el de mujeres, se observa una
menor tasa de participacién de los mas jévenes, 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 podria resultar en una mayor vinculacion 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 jovenes. 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 participaciéon de las
mujeres de 25 a 64 afios. No obstante, los niveles observados
para la participacidn de las mujeres continuan siendo bajos. Ello
pudiera estar reflejando el efecto de algunos factores que

desincentivan la participacién laboral femenil, tales como la
cobertura del sistema de cuidado de nifios en edad no escolar.
Hacia adelante, como sociedad serd importante promover la
participacion 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 implementacidn de politicas publicas
que faciliten la inclusién de las mujeres en el mercado laboral.
Esto no solo contribuird a la independencia financiera e igualdad
de las mujeres, sino que tendria un efecto positivo sobre las
posibilidades de crecimiento del pais, contrarrestando ademas
las presiones demograficas que se presenten por el
envejecimiento de la poblacion.
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En el segundo trimestre de 2023, la productividad
laboral estimada para la economia en su conjunto
aumentd respecto del trimestre previo (Grafica 41a).
A su vez, la estimacion del costo unitario de la mano
de obra para la economia en su conjunto disminuyd
en el margen, si bien permanecid en niveles
relativamente elevados. En el sector manufacturero,
en el trimestre abril-junio la productividad laboral fue
similar a la del primer trimestre del afio. El costo
unitario de la mano de obra en este sector hild tres
aumentos trimestrales consecutivos (Grafica 41b).
Asi, excluyendo el crecimiento atipico observado en
el segundo trimestre de 2020, se ubicd en el nivel mas
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 podrian generar
presiones de costos.

Grafica 41
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda con la
punteada.

e/ Estimacién del Banco de México.

1/Productividad laboral estimada con las horas trabajadas.

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

Fuente: Elaboracion del Banco de México a partir de informacion
de la EMIM, del SCNMy la ENOE, INEGI.

3.3. Condiciones de financiamiento de Ila
economia

Las fuentes totales de recursos financieros de la
economia continuaron expandiéndose a un ritmo
moderado en el segundo trimestre del afio. 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 (Grafica 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 siguié siendo canalizada al sector
publico. Asimismo, los flujos de financiamiento
interno al sector privado se mantuvieron en niveles
elevados, si bien su ritmo de expansion fue
ligeramente menor al registrado en el trimestre
previo.
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Cuadro 5
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacién real anual en por ciento
zg;(z)rqu.g 2019 2020 2021 2022 ng 2%3 2019 2020 2021 2022 22? 2:;3
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
Fuentesinternas(Fl)l/ 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 (MS)Z/ 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

3/

No monetarias 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

/ 3.0 1.0 03 -08 -0.1 -03 -04 03 -23 93 -76 -76 -6.1

Fuentes externas *

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 */ 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 publico 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

Publico federal ¢ 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 59 57 -39
Financiamiento al sector privado’ 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 5.3 09 -06 0.4
Otros conceptos ¥ 1.1 0.9 1.7 1.7 06 03 -02 | na. na. na. na. na. na.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros
de cuatro trimestres consecutivos expresados como % del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.a. significan que
no aplica. Las cifras se refieren al cuarto trimestre de cada afio, excepto cuando se indica lo contrario.

1/ Los activos financieros internos F1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro)y no monetarias
(ver nota 3 de este cuadro).

2/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en M3, el cual estd compuesto por M2 mds los valores emitidos por el
Gobierno Federal, el Banco de Méxicoyel IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a suvez, se compone
por instrumentos liquidos (billetes, monedas y depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito
popular) e instrumentos a plazo (captacién con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorroy crédito popular,
y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversién de deuda; y acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por
la banca comercial con plazo residual mayor a 5 afios y obligaciones subordinadas.

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, igual a la diferencia entre M4 y M3) y otras
fuentes externas no monetarias (endeudamiento externo del Gobierno Federal yde organismos y empresas publicas; los pasivos
externos de la banca comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captacion de agencias; entre otros).
5/Segun se define en la Ley del Banco de México.

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacién de los
remanentes de operacién del Banco de México entregados al Gobierno Federal.

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como a la emisiéon de deuda internay
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 titulos colocados con propédsitos de regulacion monetaria,
como aquellos asociados a la esterilizacién del impacto monetario de sus remanentes de operacidn), pasivos no monetarios del
IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacidén de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 42
Fuentes de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB

12 4 M |nternas M Externas @ Total

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2p/

2023 2023

p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran enlas notas 1
a 4 del Cuadro 5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la
Economia).

Fuente: Banco de México.

Las fuentes externas registraron un flujo anual de
-0.4% del PIB en el segundo trimestre de 2023
(Grafica 42), una contraccidn 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 disminuyd respecto al
trimestre previo (Grafica 43). Con ello, la proporcion
de valores gubernamentales en poder de no
residentes continda siendo inferior a la observada
antes del inicio de la pandemia. En particular, entre
diciembre de 2019 y junio de 2023, la participacion
de no residentes se ha reducido de 29 a 15%. En
contraste, la participacién de los fondos de inversién
de deuda, de la banca, del sector privado no
financiero residente y de las Siefores ha aumentado
durante dicho periodo (Gréfica 44). Por ultimo, las
fuentes para financiar al sector privado provenientes
del exterior continuaron registrando un flujo anual
ligeramente negativo, lo cual también contribuye a la
contraccion de las fuentes externas.

Grafica 43
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1/ Incluye cetes, bonos a tasa fija, udibonos, Bondes D, Bondes F,
Bondes Gyvalores del IPAB.

2/ Las variaciones acumuladas a cada mes se calculan como el
cambioenelsaldoa ese mes respecto del saldo a diciembre del

afio previo.
Fuente: Banco de México.

Grafica 44
1
Valores gubernamentales por sector tenedor /
Estructura porcentual
Resto 2/ WFID3/ MResto Residentes 4/ M Banca M Siefores M No Residentes
100% - 0 .
- .
80% - 16.5
20.6 222 22.0
70% -
248 236 237

213
60% -
’ 2 244

50% A
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30% o
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10% A
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2019-T4 2020-T4 2021-T4  2022-T4 2023-T1 2023-T2
1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio
econdémico.
2/Sector publicoy Banco de México.
3/Fondos de inversion de deuda.
4/ Incluye compafiias de seguros, casas de bolsa, empresas
privadas no financieras, tenencia en directo de personas fisicas,
entre otros.
Fuente: Banco de México.
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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 observé
en promedio en los afos previos a la pandemia
(Grafica 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 continud
adquiriendo instrumentos a plazo en sustitucién de
activos liquidos. Ello se reflejé 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 liquidos,
registré un flujo anual de 1.3% del PIB (Grafica 45b).

Grafica 45
Fuentes internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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La recomposicidn en el ahorro financiero del sector
privado hacia instrumentos a plazo se ha continuado
observando principalmente entre los hogares
(Grafica 46a). Esta dinamica 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 politica monetaria
(Grafica 46b). Al respecto, destaca que la tasa de
interés efectiva de los instrumentos de captacién a
plazo en poder de los hogares disminuyd su ritmo de
crecimiento, ante la pausa en el ciclo de alzas a la tasa
de referencia que se observé en mayo y junio de
2023.

Grafica 46
Instrumentos monetarios en poder de hogares
a) M2 hogares y sus componentes

Variacién real anual y contribucién al crecimiento en por ciento Y

15 1 M2h-M1h (instrumentos a plazo)
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1/ Las cifras se calculan con base en los saldos ajustados por efectos
de variaciones en el tipo de cambio.

2/ Incluye depdsitos a plazo, bonos bancarios y certificados bursatiles

con un plazo residual menor o igual a 5 afios en la banca interna en
moneda nacional.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023 Fuente: Banco de México.
T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2p/
p/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco de México.
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En relacién 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 valuacion en los fondos de
ahorro para el retiro. Al respecto, se registré 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 alcanzé a contrarrestar las
ganancias observadas en el trimestre previo
(Grafica 47). En adicion a los resultados financieros
positivos de las Siefores en el afio, la expansion 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.

Grafica 47
Efecto valuacion en los fondos de ahorro para el retiro
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1/ Las variaciones acumuladas a cada mes se calculan como el
cambio a ese mes respecto del saldo a diciembre del afio previo.
Fuente: Banco de México.

En lo que corresponde a los usos de los recursos
financieros de la economia, el financiamiento al
sector publico registré un flujo anual de 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 (Grafica 48). Es también la mas alta que se ha
registrado desde septiembre de 2014, cuando se
alcanzo un flujo de 4.9% del PIB.

Grafica 48
Usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran enlas notas 5
ala 8del Cuadro5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la
Economia). Los rubros de Financiamiento al Sector Publico y
Otros difieren en 2015, 2016 y 2017 del reportado en dicho
cuadro debido a que en esta gréfica se excluye el efecto de la

2023 2023
T1 T2p/

aplicacion de los remanentes de operacion del Banco de México
entregados al Gobierno Federal.
Fuente: Banco de México.

Por su parte, el flujo anual de la reserva internacional
fue de 0.2% del PIB en el trimestre de referencia
(Grafica 48). El saldo de la reserva internacional se
situd en 203.2 miles de millones de délares (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 valuacion
positivos en los activos internacionales del Banco de
Meéxico. Esto se debid mayormente a la apreciacion
frente al doélar estadounidense de algunas otras
divisas que forman parte de los activos del Instituto
Central.

El financiamiento total al sector privado no financiero
exhibié 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 variacién real anual, este agregado crediticio se
incrementd en 2.2% durante el periodo (Grafica 49).
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Grafica 49
Financiamiento total al sector privado no financiero

Variacion real anual en por ciento
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el
crédito de la banca comercial, de desarrollo y de otros
intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

El financiamiento total a las empresas presentd una
variacion real anual de 0.4%, lo que contrasta con la
reduccion de 0.6% en el trimestre anterior. En su
interior, se observd heterogeneidad. Por un lado, el
financiamiento externo siguié contrayéndose en el
segundo trimestre de 2023 (Grafica 49). Ello se debid
en buena medida a que continud observandose una
contraccion en la emisién neta de deuda externa
corporativa, en un contexto en el que prevalece
cierta astringencia en las condiciones financieras
internacionales (Grafica 50). Esto ultimo se refleja en
el diferencial de tasas en colocaciones privadas
externas de las empresas mexicanas. Si bien
disminuyé en el margen, dicho indicador permanecié
en un nivel ligeramente superior al observado al
inicio del ano, tras haber aumentado ante la
incertidumbre provocada por acontecimientos
adversos en los sistemas bancarios de Estados Unidos
y Europa en marzo de 2023 (Grafica 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 continué expandiéndose en el trimestre,

Banco de México

Grafica 50
Colocacion externa neta de valores de mediano plazo de
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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 afio previo.

Fuente: Banco de México.

Grafica 51
Diferencial de tasas en colocaciones

. 1,
prlvadas externas /

Puntos base
600 A

400

Junio

0 T T T T T T T T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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 Unicamente bonos emitidos en ddlares de los EUAy a
tasa fija.

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de

con lo que acumuldé cuatro trimestres con Bloomberg.
incrementos en términos reales anuales (Grafica 52).
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Grafica 52
Financiamiento interno a las empresas privadas
no financieras
Variacidn real anual en por ciento
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporaciéon de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el
crédito de otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

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

Grafica 53
Crédito a las empresas privadas no financieras
Variacion real anual en por ciento
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12 Ver la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estdndares en el

Mercado de Crédito Bancario (EnBan) durante el trimestre Abril—Junio

de 2023.
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1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

2/Empresas privadas no financieras que han realizado al menos
una emision de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a
la fecha.

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

4/Resto de empresas no emisoras.

Fuente: Banco de México.

Profundizando en el crédito bancario comercial a las
empresas, aquel destinado a las emisoras continud
mostrando una desaceleracidon (Grafica 53b). Esta
dindamica reflejé en parte una sustitucion de pasivos
de dichas empresas, dado que su colocacion de
deuda en el mercado interno ha aumentado a partir
de la segunda mitad de 2022 (Grafica 54). En
contraste, el crédito al resto de las empresas siguid
mostrando  dinamismo, especialmente aquel
destinado a las de menor tamano. Lo anterior reflejo
una mayor demanda por financiamiento por parte de
estos agentes, la cual podria estar asociada a la
continua expansion de la actividad econdmica. En
efecto, la encuesta a bancos que conduce Banco de
México (EnBan) sefiala una recuperacion en la
demanda de financiamiento para invertir en activo
fisico por parte de las empresas.'? Asimismo, indica
una mayor demanda para satisfacer necesidades de
capital de trabajo, especialmente por parte de las
empresas de mayor tamafio. Por el contrario, las
condiciones generales y/o estandares en los
segmentos de empresas permanecieron sin cambio
en el segundo trimestre del afio. En general, dichas
condiciones han mostrado cambios moderados en el
ultimo afio, por lo que permanecen siendo
relativamente estrechas, tras el choque de Ia
pandemia.
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Grafica 54
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1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos

amortizaciones (vencimientos v 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
afio previo.
Fuente: Banco de México.

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 contindan en niveles
elevados (Grafica 55). Ello, debido a que aumentaron
durante el ciclo reciente de alzas en la tasa de politica
monetaria. Por otra parte, los margenes de
intermediacién 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
tamafio enfrentaron un incremento en dichos
margenes, si bien aun se mantienen en niveles
similares a los que se observaron antes de la
pandemia (Gréfica 56).

Banco de México

Grafica 55
Costos de financiamiento de las empresas privadas
no financieras
Tasa de interés anual de nuevos créditos y
tasa de politica monetaria
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1/ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito
vigente y para todos los plazos convenidos, promedio trimestral
en por ciento.

Fuente: Banco de México.

Grafica 56
Diferencial de tasas de interés de créditos nuevos
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Nota: Los diferenciales se calculan tomando como referencia el
rendimiento de un swap de tasa de interés interbancaria (TIIE28
dias) con una estructura de pagos equivalente a la 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 adquisicién de vivienda continud
mostrando un bajo ritmo de expansion, pese a que
registrd un ligero repunte en su variacion real anual
en el periodo. En particular, en el segundo trimestre
de 2023, el crédito a la vivienda presentd una
variacion real anual positiva de 1.7%, mientras que en
el trimestre previo mostré un incremento de 0.4%
(Grafica 57). El bajo dinamismo en el segmento siguid
siendo resultado principalmente de la contraccién de
la cartera del Infonavit, la cual ha presentado
reducciones anuales desde abril de 2021 (Grafica 58).
Por el contrario, el crédito vigente de la banca
comercial continué 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 adquisicion de vivienda,
aunque la tasa de interés promedio del crédito
bancario se incrementé de julio de 2022 a enero de
este afio, para posteriormente mantenerse
practicamente sin cambio, sus niveles siguieron
siendo relativamente bajos (Grafica 59).

Grafica 57
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

Fuente: Banco de México.

Grafica 58
Crédito a la vivienda
Variacion real anual en por ciento
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

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

Fuente: Banco de México.

Grafica 59
Tasa de interés anual del crédito a la vivienda
Por ciento
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1/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial ala
vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicién 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 acelerd su crecimiento
y sigue siendo el segmento con el mayor dinamismo.
Esta registrd una tasa elevada de expansion, mayor a
la del trimestre previo (Grafica 60). Lo anterior,
resultado principalmente del dinamismo de los
segmentos con mayor participacién en el total, a
saber, tarjetas de crédito y crédito de ndmina. 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 nimero de los acreditados
activos, tanto en tarjetas de crédito como en otros
segmentos del crédito al consumo.

Por ultimo, 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 ndmina se han
mantenido relativamente estables desde agosto de
2021 (Grafica 61).

Grafica 60
Crédito vigente de la banca comercial al consumo
Variaciéon real anual en por ciento
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1/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicion de
otros bienes muebles.
Fuente: Banco de México.
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Grafica 61
Tasa de interés anual del crédito al consumo
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1/ La fuente es la base de datos de informacién relativa a
tarjetas de crédito. Se refiere a la tasa promedio ponderada de
tarjetas de crédito vigentes y de uso generalizado de clientes no
totaleros.

2/ La fuente es el formulario de créditos al consumo no
revolventes. Se refiere a la tasa promedio ponderada de nuevos
créditos. Se excluyen créditos vencidos, atrasados o en
reestructura, otorgados a personas relacionadas con la
institucion, créditos otorgados en condiciones preferenciales a
sus empleados, asi como créditos que no estan en moneda
nacional.

Fuente: Banco de México.

En suma, las fuentes totales de recursos financieros
de la economia 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 compenséd el bajo
dinamismo de las fuentes externas. Ello, al tiempo
gue el financiamiento interno a los sectores publico y
privado continué siendo relativamente elevado. El
dinamismo del financiamiento al sector privado
estaria siendo impulsado principalmente por una
mayor demanda, en un contexto de continua
expansion de la actividad econdmica 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 economia sea congruente con
la evolucién de las fuentes de recursos totales. Esto
serd especialmente importante si las fuentes de
financiamiento del exterior contindan siendo
escasas, ante un entorno de astringencia en los
mercados financieros globales. Conseguir preservar
dicha congruencia entre fuentes y usos de recursos
financieros contribuiria a que no se generen
presiones adicionales en el mercado de fondos
prestables.

3.4. Condiciones de holgura en la economia

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, en el
segundo trimestre de 2023 la estimacién puntual de
la brecha del producto siguié ubicandose en un nivel
cercano a cero (Grafica 62). Al excluir el rubro de
servicios de apoyo a los negocios, la brecha se amplia
en terreno positivo, aunque sin ser distinta de cero
desde un punto de vista estadistico. Es importante
notar que el producto potencial es una variable no
observable, por lo que su estimacion estadistica esta
sujeta a incertidumbre, la cual ha sido
particularmente elevada tras el choque de |Ia
pandemia.

Desde una perspectiva sectorial, se estima una
brecha negativa para las actividades terciarias. Esta
se explica, principalmente, por la caida 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 (Grafica 63). En la actividad
industrial, en el trimestre abril-junio la brecha
estimada se ubicd por arriba de cero. Ello como
resultado de contribuciones positivas de los sectores
de la construccion, la mineria 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 vy siguieron
sugiriendo estrechez (Grafica 64).

Grafica 62
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

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

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2023y 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 remediacién.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGIy Banco de
México.
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Grafica 63
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con
correccion de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo 2021,

Banco de México, p. 35.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacidn de

INEGI.
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Grafica 64
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1/ Indicadores construidos con base en la metodologia CCM; ver
Banco de México (2017), “Informe Trimestral, Octubre-Diciembre
2017”, pag.47. Elindice de holgura mensual se basa en el primer
componente principal de un conjunto que incluye 11
indicadores. Los indicadores de holgura de consumo y del
mercado laboral se basan en el primer componente principal de
conjuntos que incluyen 6y 3 indicadores, respectivamente.
Fuente: Elaboracidn propia con informacién de INEGIy Banco de
México.

3.5. Estabilidad del sistema financiero

En su conjunto, el sistema financiero mexicano
continia mostrando resiliencia y, en general, una
posicidon sdlida. En particular, la banca comercial
cuenta con niveles de capital y de liquidez que
exceden con holgura los minimos regulatorios. No
obstante, persisten riesgos para la estabilidad
financiera de algunas economias, 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 desaceleracidn este afo con
respecto a 2022, asi como por tasas de inflacion que,
aunque han continuado disminuyendo, se mantienen
elevadas y por encima de los objetivos de los bancos
centrales en la mayoria de los casos. Asi, los
mercados financieros a nivel global han registrado un
comportamiento en general estable recientemente,
tras haber experimentado durante el segundo
trimestre del afo episodios de volatilidad e
incertidumbre asociados en parte a dificultades en
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algunas instituciones bancarias de  paises
desarrollados, discusiones en torno al limite del
endeudamiento gubernamental en Estados Unidos vy,
posteriormente, al anuncio en ese pais de aumentar
la emisidn de su deuda soberana y una baja en la
calificacion de esta por parte de una de las principales
agencias, asi como a la alta sensibilidad de los
mercados ante cifras econdmicas con posibles
implicaciones para un mayor apretamiento
monetario en algunos paises avanzados.

3.5.1. Financiamiento agregado

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

Grafica 65
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1/ La tendencia de largo plazo es estimada con el filtro Hodrick-
Prescott de una cola con un pardmetro de suavizacién de
400,000 utilizando datos a partir del cuarto trimestre de 1980.
2/ Cifras preliminares al 2T-2023

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del
INEGI y Banco de México.

13 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al valor en riesgo (VaR), el cual, a su vez,
representa el percentil que corresponde a un nivel de confianza
determinado en una distribucion de probabilidad de pérdidas de una
cartera de activos sujetos a riesgo de crédito.

14 Este se estima como el indice de capitalizacion 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 miltiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CVaR)® al
99.9% de confianza como proporcidn del portafolio
de crédito, aumentd durante el segundo trimestre de
2023, pasando de 5.65% en marzo a 5.73% en junio,
impulsado por aumentos en las probabilidades vy
correlaciones de incumplimiento de la cartera de
crédito al consumo (Grafica 66).

Grafica 66
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1/ La grafica circular muestra el porcentaje del saldo vigente
total para cada segmento de cartera.
Fuente: Banco de México, CNBV y Buré de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizacion neto de
riesgo’ aumento durante el trimestre de referencia,
pasando de 15.81% en marzo a 15.93% en junio, lo
gue se explica por el aumento del ICAP del sistema
(Grafica 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
ponderacion del 100% para la determinaciéon de su requerimiento de
capital.
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1/ Se estima como el indice de capitalizacidn que resulta al
reducir el CVaR tanto del capital neto como de los activos
ponderados porriesgo.

2/Suplemento de Conservacién de Capital

Fuente: Banco de México, CNBV y Burd de Crédito.
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En el segundo trimestre de 2023, el indice de
morosidad (IMOR) del crédito otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero registré un
aumento de 9 pb, al pasar de 2.35% en marzo a 2.44%
en junio. Este crecimiento se derivd 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 némina y personales,
en tanto que el IMOR de los créditos automotrices
presentd una disminucidn 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 mostré 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 (Grafica 68).
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Grafica 68
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1/ Hasta diciembre de 2021, el indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la
cartera total. A partir de enero de 2022, a raiz de la adopcidén del estandar internacional /IFRS9, el IMOR se define como el
saldo de la cartera clasificada como etapa 3 entre el saldo de la cartera total. Los datos del IMOR de la banca comercial
incluyen a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. Para la banca comercial, se realizd la
revisiéon de la informacién reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa y Accendo Banco, entidades cuyas
licencias para operar como instituciones de banca multiple fueron revocadas en junio de 2020 y septiembre de 2021,
respectivamente. Mayores detalles respecto a esto ultimo, pueden encontrarse en los Reportes de Estabilidad Financiera
correspondientes al segundo semestre de 2020 y al segundo semestre de 2021.

2/ Elincremento en el IMOR en enero de 2022 reflejo, en gran medida, los cambios de los criterios contables para adoptar el
estandar internacional /IFRS9, que permiten a las instituciones de crédito realizar ajustes en la clasificacién de su cartera
crediticia, sin que esto implique un mayor nivel de impago.

3/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de |la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. Entre el
cuarto trimestre de 2019y el primero de 2020, Infonavit llevé a cabo una reclasificacion de créditos de vigentes a vencidos.
Estos créditos, que ya no presentaban pagos, se habian clasificado erroneamente como vigentes. Asi, dicha reclasificacién
implicé un cambio de nivel a la serie del indice de morosidad.

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

Fuente: Banco de México.
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3.5.3. Riesgo de mercado de la banca multiple

El riesgo de mercado de la banca multiple, medido a
través del CVaR de mercado como proporcion del
capital neto, registr6 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 (Grafica 69).2°

Grafica 69
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloomberg y Valmer.

3.5.4. Solvencia de la banca multiple

En el segundo trimestre de 2023, las instituciones
bancarias continuaron mostrando niveles de
capitalizacién que les permitieron afrontar
potenciales riesgos de su operacién. En particular, el
indice de capitalizacion (ICAP) de la banca multiple
presentd un nivel de 19.49% en junio, cifra que
representa un incremento de 19 pb respecto al dato
que se observd en marzo (Grafica 70). Dicho
desempeiio se derivd de una expansién en el capital
regulatorio que compensd 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
emision de obligaciones subordinadas. Por su parte,
el crecimiento de los activos sujetos a riesgo totales
reflejé incrementos tanto del componente de riesgo

15 Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las
condiciones histéricas observadas, constituye una referencia y no un
prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual.

16 Ver comunicado de Citigroup del 24 de mayo de 2023.
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de mercado, como del riesgo de crédito, siendo este
Ultimo resultado de un mayor otorgamiento de
crédito.

Grafica 70
Evolucion del capital regulatorio
En por ciento de activos ponderados por riesgo
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Fuente: Banco de México.

Respecto a la venta del segmento de banca de
consumo y minorista de Citibanamex, como se
menciond en el Reporte de Estabilidad Financiera de
junio de 2023, en mayo de este afio Citigroup anuncié
gue el proceso de separacién de este segmento de
negocio serd mediante una oferta publica inicial
(OPI). De acuerdo con la informacién de la propia
institucion, se espera que la separacion de los
negocios se complete en el segundo semestre de
2024, y que la OPI se realice en 2025.% En este
contexto, el proceso de separacidn de este segmento
de negocio deberd 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 pafs, sin considerar organismos
de fomento, mostré un crecimiento real anual de
8.6%.Y 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 reestructuracion o liquidacion, con el
fin de usar la misma base de comparacion. De no hacer el ajuste, y
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se observa principalmente en la cartera de entidades
reguladas, seguido por el de las no reguladas. Por su
parte, el indice de morosidad de la cartera crediticia
para el conjunto de los OIFNB aumenté en el periodo,
siendo las Sofomes no reguladas y los almacenes
generales de depdsito las entidades que mas
contribuyeron al incremento. En el caso de los
organismos y fideicomisos de fomento, y en
particular para el Infonavit, el indice de morosidad de
su cartera aumentd 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 contraccién. En
el caso del Fovissste, si bien la cartera vigente
continué incrementandose, el nivel de morosidad de
su cartera también aumento (Grafica 71).

Grafica 71
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1/ Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales
como socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas
que no sonsubsidiarias de instituciones de crédito yalmacenes
generales de depdsito.

2/ Incluye: sofomes no reguladas, empresas financieras que
otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del
negocio, tales como arrendadoras financieras o algunos brazos
financieros de empresas automotrices y el saldo total de las
tarjetas de crédito no bancarias.

3/ Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI y
FIFOMI. FND se extinguié por decreto en abril de 2023.

Nota: La grafica circular representa la participacion en la cartera
de crédito total de cada uno de los otorgantes.

Fuentes: CNBV, BMV, Condusefy Buré de Crédito.

utilizando el ultimo dato que se tiene registrado para estas, se
observaria 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 aversidn al riesgo por
parte de inversionistas, se observa una reactivacion
en la emision de deuda en el mercado local para
algunas entidades del sector.

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

Si bien durante el segundo trimestre de 2023 el
portafolio de inversiones de las Siefores mostré un
desempeiio favorable, al registrar plusvalias, las
plusvalias acumuladas en los Ultimos 6 trimestres aln
no alcanzan a compensar la disminucién en el valor
de los activos registrada durante 2022 como
resultado del entorno de alta volatilidad
prevaleciente ese afio en los mercados financieros.
En particular, las plusvalias observadas durante abril-
junio del afio en curso fueron principalmente
resultado del aumento en el valor de mercado de sus
inversiones en titulos 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.

68 Informe Trimestral Abril - Junio 2023

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2023/8538CFB9-86BC-4431-BFC4-843E3252D405.html

Durante el segundo trimestre de 2023, la generacion
de flujo operativo anual (UAFIDA)*® de las empresas
privadas no financieras listadas en bolsa continud
contrayéndose en términos reales.’® 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 incrementd (Grafica 72). Con respecto
a su liquidez, la acumulacién de reservas de efectivo
y equivalentes de las empresas disminuyo
ligeramente durante el segundo trimestre del afo, al
igual que el gasto de inversidn.

Grafica 72
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas
Eje izquierdo: veces
Eje derecho: por ciento
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1/ Las siglas UAFIDA se refieren a Utilidad Antes de
Financiamiento, Impuestos, Depreciacién y Amortizacién, y
equivalen a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization ).

Fuentes: BMVy BIVA.

18 Las siglas UAFIDA se refieren a la utilidad antes de financiamiento,
impuestos, depreciacion y amortizacién, y equivalen a EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

19 Al cierre del segundo trimestre de 2023, se cuenta con informacion de
98 empresas privadas no financieras listadas, que comprende casi la
totalidad de empresas, salvo una que tiene un impedimento legal para
publicar la informacion. Este nimero se ha reducido en los ultimos
trimestres por el desliste de bolsa de algunas, mientras que otras se
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Al cierre de junio de 2023, Pemex registré una
utilidad neta trimestral 55.2% menor en relaciéon con
la registrada en el trimestre previo y 79.7% menor a
la observada en el mismo trimestre del afio anterior.
El menor nivel de utilidad neta anual se explica,
principalmente, por una disminucion en los ingresos
de la operacion, 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 apreciacién del peso
frente al ddlar durante el trimestre, asi como por
menores egresos por impuestos y derechos. Si bien el
volumen de produccion de la empresa aumentd, los
menores precios del petréleo y derivados, incluyendo
el precio de la mezcla mexicana de exportacién, tuvo
un impacto a la baja en los ingresos por ventas.?’ Por
su parte, el saldo de la deuda financiera expresada en
pesos, incluyendo proveedores, disminuyd 3.6%, a la
vez que los egresos anuales por intereses pagados
aumentaron 11.4% durante el trimestre.?! Durante el
mismo periodo, el indicador de liquidez aumenté en
0.03 unidades con respecto al trimestre anterior
debido a un aumento en la reserva de efectivo,
aunado a una disminucién en el saldo de deuda con
proveedores, y a pesar de que la deuda financiera de
corto plazo aumentd (Grafica 73). Adicionalmente, el
CDS de Pemex a cinco afios aumento 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 envian su
informacidn a las bolsas de valores. Para los calculos de las tasas de
variacion, se toma el mismo conjunto de empresas como base de
comparacion.

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

2! E| saldo de la deuda en ddlares aumenté ligeramente respecto al
trimestre previo.
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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 accién en el débil desempefio operativo y la
dificultad de acceso a fondeo debido a una baja
calificacidn en criterios ASG.?? Posteriormente, la otra
agencia calificadora afirmé la calificacién de Pemex
(B1), cambiando su perspectiva de estable a negativa.

Grafica 73
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1/Se define como el resultado de dividir el efectivoy las cuentas
por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con
proveedores a 12 meses yla deuda financiera a 12 meses.
Fuente: BMV.

22 En el informe de Resultados al segundo trimestre 2023, la empresa
menciona que trabaja en su Plan de Sostenibilidad 2023-2050 y que

Al cierre de junio de 2023, CFE registrd 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 afio anterior. La
mayor utilidad se explica principalmente por mayores
ingresos por ventas de energia por una mayor
demanda eléctrica de clientes domésticos e
industriales, que compensaron el incremento de los
costos de operacidon y otros gastos. Ademads, la
empresa registré una utilidad cambiaria debido a la
mayor apreciacion del peso frente al ddlar, que le
beneficid en su costo de financiamiento. Por su parte,
el saldo en pesos de la deuda de la empresa
disminuyé 10.3% respecto del trimestre anterior. La
disminucion en el saldo de la deuda se observé 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 afio atrds. Ademas, el
indicador de liquidez mejord ligeramente respecto al
trimestre pasado por una mayor reserva de efectivo.

presentara su estrategia ASG de mediano y largo plazo. La presentacion
de Pemex Perspectivas ASG (mayo 2023) ofrece mas detalles.
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4. Evolucion Reciente de la Inflacion
4.1. LlalInflacién en el Segundo Trimestre de 2023

Entre el primer y el segundo trimestre de 2023 la
inflacién general anual siguié disminuyendo al pasar
de 7.46 a 5.71%, situdndose en 4.67% en la primera
quincena de agosto. Este desempefio a la baja fue
resultado de la disminucién de la inflacién
subyacente y de la no subyacente. Al respecto, si bien
la contribucion de la inflacidn no subyacente al
descenso entre trimestres de la inflacion general
continué siendo mayor, la subyacente ha venido
incrementando su incidencia a la baja. Entre los
trimestres sefialados, la inflacion subyacente anual
descendid de 8.28 a 7.31%, ubicandose en 6.21% en
la primera quincena de agosto. En su interior, la
inflacién anual de las mercancias y la de los servicios
se mantuvieron altas. Esta ultima, 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 inflacién no subyacente
anual disminuyd 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 aumentd y se ubicé en 0.13%
(Cuadro 6 y Graficas 74 y 75).

Diversos indicadores de la tendencia de la inflacidn
general y de su comportamiento en el margen dan
cuenta de que las presiones a las que ha estado sujeta
siguieron moderandose, de tal forma que el proceso
de desinflacién continué en el trimestre de
referencia. La tendencia de las variaciones mensuales
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del indice
general siguid disminuyendo en el segundo trimestre
de 2023 (Gréfica 76). Este desempefio estuvo influido
por la notable reduccidn que registré la inflacion no
subyacente. A su vez, el Indicador de Media Truncada
para la inflacién general también siguid

2 El Indicador de Media Truncada elimina la contribuciéon de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacion
de un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se
realiza lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de
los genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
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descendiendo, sefialando que las menores presiones
inflacionarias se fueron generalizando (Gréfica 77).2
No obstante, dicho Indicador continud exhibiendo
niveles altos, situdndose 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
inflacion observada. Por su parte, la proporcion de la
canasta del indice 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, situdndose ya en niveles similares a los
observados antes de la pandemia (area en rojo mas
intenso en la Grafica 78). La menor proporcién de la
canasta con variaciones mensuales superiores a 10%
ha sido sustituida por el notable incremento de la
proporcién de la canasta que comprende variaciones
mayores a 5% y hasta 10%, la cual representé cerca
de dos quintos de dicha canasta. En contraste, la
proporcién 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
inflacion general se encuentra en una fase de
desinflacién asociada con la mitigacién de los efectos
de los choques derivados de la pandemia y de la
guerra en Ucrania. Presenta una estimacidn de un
modelo econométrico de cambio de régimen, el cual
indica que la inflacién general se encuentra ya en
niveles que serian congruentes con los observados en
periodos de inflacion baja relativo a su
comportamiento histérico. Sin embargo, la inflacion
general todavia se ubica por arriba del objetivo de
inflacion y el panorama inflacionario continta siendo
complicado.

excluyen los genéricos con mayor y menor variacion, considerando en
cada cola de la distribucion hasta el 10% de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccidon se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se
calcula el Indicador de Media Truncada.
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Grafica 74
indice nacional de precios al consumidor
Variacién anual en por ciento
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Grafica 75
indice nacional de precios al consumidor
Incidencias anuales en puntos porcentualesl/
1= InPC (variacion anual en por ciento)
B Mercancias v 0
1 Servidos

M No subyacente

JMHW Il

2.87 4.67

BN W A U N

0.03

1q Agosto
T

.
2018 2019 2020 2021 2022 2023

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos

puede registraralguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: INEGI.

Grafica 76
indice nacional de precios al consumidor
Variacion mensual a.e.a. en por ciento
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente yanualizadas.

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

*Elintervalo se calcula sumandole y restandole a la media de la
variacion mensual anualizada (a. e. a.) 1.65 veces su desviacion
estandar (d.e.)desde 2011, de modo que si las observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacién propia con informacién de Banco
de México e INEGI.

Durante el segundo trimestre de 2023, la inflacion
anual de los alimentos, tanto procesados como
frescos continud disminuyendo, registrando 7.10%
en la primera quincena de agosto (Grafica 79). Si bien
la incidencia del comportamiento de estos precios a
la inflacién general también descendio, siguid siendo
considerable y, como lo ha hecho desde principios de
2022, continud explicando alrededor de la mitad del
nivel registrado por la inflacion general. En la primera
quincena de agosto, contribuyé con 2.38 puntos
porcentuales al nivel de 4.67% que registré la
inflacion 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 inflacion general (Grafica 80).
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Grafica 77
indice nacional de precios al consumidor e
indicador de media truncada
Variacién anual en por ciento

Banco de México

Grafica 78
indice nacional de precios al consumidor
Porcentaje de la canasta segun rangos de incremento
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Fuente: Elaboracion propia coninformacién de Banco de México 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e INEGI. a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.
Cuadro 6
indice nacional de precios al consumidor, principales componentes e indicadores de media truncada
Variacién anual en por ciento
2022 2023 2021 2022 2023
[} []] v | [} 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
Mercancias 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
Mercancias 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
Educacién (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 11.50 291 -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. 0.50 207  -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 truncada®/
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

1/ Elaboracién propia con informacidn del INEGI. Se trunca el 10% de cada cola de la distribucion. Ver el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia de la
Inflacién” del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.
Fuente: INEGI.
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Grafica 79
indice nacional de precios al consumidor
Variacion anual en por ciento

15 1

14 4 INPC

13 1 ) i
12 4 Alimentos
11

10

9

8

7

6

5

4

3

2

; ) 1q Agosto

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1/ Incluye alimentos del componente subyacente y del no
subyacente, ademas de bebidas y tabaco.

Fuente: INEGI.

Grafica 80
indice nacional de precios al consumidor
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos
puede registraralguna discrepancia por efectos de redondeo.

2/ Incluye alimentos del componente subyacente y del no
subyacente, ademds de bebidas y tabaco.

Fuente: INEGI.

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 Gréfica 81 se presenta un mapa térmico de
riesgos para la inflacion. Con un color rojo mas
intenso se indica que los riesgos al alza para la
inflacién son mayores a los que ha registrado en otros
momentos desde 2013, mientras que colores verdes
mas intensos sugieren menores riesgos.?* Se puede
observar cdmo las presiones que han afectado a la
inflacién han venido cambiando. Por una parte,
algunos de los factores que influyeron de manera
importante al alza en la inflacién luego de los choques
de la pandemia y de la guerra en Ucrania se han
venido mitigando. Sin embargo, otras presiones
persisteny algunos riesgos se han acentuado. Riesgos
provenientes del comportamiento de la actividad
econdmica internacional, las referencias
internacionales, la inflacién mundial, los problemas
logisticos y los costos de insumos, que destacaron por
ejercer presiones importantes al alza durante los dos
anos previos, actualmente representan niveles de
riesgo mas bajos. El tipo de cambio continda siendo
un factor de presién a la baja para la inflacién. El
cambio de color hacia un rojo menos intenso en las
medidas de tendencia de la inflacidn es reflejo de esta
mitigacién de los efectos de los choques, si bien
todavia sugiere presiones mayores a las registradas
en otros episodios. En contraste, algunos riesgos se
han hecho mds evidentes respecto del
comportamiento histérico. En este ultimo caso se
encuentran los que indicarian las medidas de holgura
en el pais, los factores climatoldgicos y las medidas
salariales. El indicador agregado de riesgos que se
presenta en el Ultimo renglén del mapa indica que las
presiones sobre la inflacion se han ido moderando
desde una perspectiva histdrica, en particular
comparadas con las que se enfrentaron en 2021 y
2022.
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Grafica 81
Mapa de riesgos coyunturales sobre la inflacién al consumidor en México ™ .
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Nota: Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las variables consideradas
en el mapa térmico, incluyendo las correspondientes a las medidas de tendencia de la inflacién. Informacion a julio de 2023 con la excepcién de las siguientes variables,
para las cuales se indica en paréntesis la fecha a la que se cuenta con informacién: Nivel de presas (abril 2023); Series (4) de holgura doméstica, Precios de las mercancias
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
aumentaran a tasa mayor en los préximos 12 meses, Costo unitario de la mano de obra en el sector manufacturero (junio 2023); Medidas (6) de inflacion doméstica,
indice Harpex, Porcentaje de drea del pais afectada con sequia extrema o excepcional a nivel nacional y Tipo de cambio FIX (1q agosto 2023).

*Se calcula como el promedio de los 11 grupos.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de diversas fuentes.
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Recuadro 4. Estimacion de un modelo de cambio de régimen de la inflacion

1. Introduccién

A consecuencia de la pandemia de COVID-19 y, mas
recientemente, de la guerra en Ucrania, un gran numero de
paises transitod de un periodo de inflacion histéricamente baja a
un episodio de inflacidn alta. Esta transicion ha generado desafios
para los bancos centrales, ya que en el pasado, cuando la
inflacién ha persistido en valores altos por tiempos prolongados,
se han originado riesgos importantes para la conduccién de la
politica monetaria.® Al respecto, Borio et al. (2023) encontraron,
para un grupo de paises, que los efectos de los choques
econdmicos difieren cuando la inflacidn es alta y volatil respecto
de cuando esta es baja y estable. En este contexto, toma
relevancia estudiar las caracteristicas estadisticas de la inflacién
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 inflacion ya pudiera estar transitando
de regreso hacia un nuevo periodo de inflacion mas bajay menos
volatil.

Este Recuadro presenta una estimacion de un modelo
econométrico de cambio de régimen con cadenas de Markov
para la inflacion en Meéxico. De manera simplificada, para
propositos de este Recuadro, se dird que la inflacion esta en un
“régimen” cuando se puede modelar como una serie de tiempo
con cierta media y varianza. Se dird que esta en otro “régimen”
cuando resulta de una serie de tiempo con otra media y varianza.
En el modelo, estas medias y varianzas se estiman
endégenamente y, puesto de manera sencilla, corresponderan a
las que se habrian observado en periodos de baja inflacidn desde
una perspectiva historica y a las que se habrian observado en
periodos de inflacidn relativamente mas elevada. Los resultados
del Recuadro sugieren que la inflacion general se encuentra en el
régimen que tendria una media y varianza bajas desde un punto
de vista histdrico. Estos resultados son congruentes con la
mitigacién 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 inflacidn en México continua siendo
complejo e incierto. En particular, la inflacion subyacente, que es
la que mejor indica la tendencia de la inflacién, todavia
permanece en niveles elevados. Asimismo, se considera que el
balance de riesgos respecto de la trayectoria prevista para la
inflacién en el horizonte de prondstico se mantiene sesgado al
alza.

1 Por ejemplo, en periodos de inflacion alta, los choques especificos

pueden permear en mdas sectores productivos y repercutir en la
formacion de las expectativas de los agentes (Borio et al., 2023).

2 En los modelos de cambio de régimen se escoge el nimero de
regimenes de manera discrecional. Para este Recuadro, se escogieron
dos regimenes siguiendo a Borio (2022) y Borio et al. (2023) y por
parsimonia. Ademas, no se incluyeron rezagos en la variable exdgena,
como en Baumeister et al. (2022).

2. Metodologia

En el modelo estimado en este Recuadro se sigue la propuesta de
Hamilton (1989) de cambio de régimen con cadenas de Markov.
Se supone que la media y la varianza de la inflacion w; cambian
de nivel dependiendo de en qué régimen se encuentre la
inflacidn. Asi, el proceso gue esta sigue se modela de la siguiente
forma, suponiendo que se encuentra en alguno de dos
regimenes:?

Ty = s, T &
2
st~N(0, O'St),
Us, = po(1 —S) + S,
og = a3 (1—S) + ofSe,

O

donde ug, es la media del proceso y & es una perturbacion
estocastica con media cero y varianza aszt. En el modelo, cuando
S, = 0, lainflacién tiene media pg y varianza o y se dice que la
inflacidn esta en el régimen S; = 0. Por otro lado, si $; = 1, la
media es 4, y la varianza es a2 y se dice que la inflacidn estd en
el régimenenel que Sy = 1.3

Debido a que S; no es directamente observable, para su
estimacion se asume que S; es una cadena de Markov, lo que
quiere decir simplemente gue su evolucion depende Unicamente
de su valor en el periodo anterior. Posteriormente, se estiman los
pardmetros del modelo usando el método de madxima
verosimilitud y el filtro de Kim (1993), que relaciona la variable no
observada S; (los regimenes) con los datos de inflacién. En
particular, la media y la varianza se estiman en cada uno de los
dos regimenes de manera enddgena, sin imponer restricciones
adicionales.? La estimacion del modelo arroja la probabilidad de
que el régimen S; seaigual a 0 (o, en cambio, de que seaigual a 1).
Asi, se obtiene la probabilidad de que la inflacién se encuentre en
un régimen o en el otro.

El modelo se estima para la variacion mensual desestacionalizada
del indice de precios al consumidor en México para el periodo
que va de enero de 2000 a julio de 2023.

3. Estimacién de regimenes para la inflacién general

Los resultados de la estimacion del modelo para la inflacion
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

Se puede considerar a la variable de estado S, = {0,1} como una
variable indicadora (dummy), la cual no es seleccionada o conocida de
antemano, sino determinada de manera endogena por las
caracteristicas de la inflacion.

Esto implica que, posterior a la estimacion, los regimenes 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 S; = 0, la media es menor
que en el régimen S; = 1> Ademas, en el régimen S; =0
también la varianza es menor que en el régimen S, = 1. Estos
resultados son consistentes con los de Borio (2022), quien
encontrd, para un grupo de paises, que los regimenes de inflacion

baja también se caracterizan por presentar una menor
volatilidad.®
Tabla 1
Estadisticos de la inflacion general
mensual anualizada por régimen
Régimen
Variable S;=0 S;=1
Media"/ 3.85 6.65
(3.59, 4.10) (5.86, 7.48)
Desv. Est.” 2.02 3.96
(1.79, 2.25) (3.12,4.79)
Duracidén esperada
29.1 12.9

del régimen?®

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/Duracién reportada en meses.

Fuente: Estimaciones usando el modelo y datos descritos en la
Seccién 2.

En la Grafica 1a se muestra la probabilidad de que la inflacion
general esté en el régimen S; = 0 (el que resulta tener menor
media y varianza). Se observa que, durante la primera mitad de
2020, la probabilidad disminuyé hasta alcanzar valores cercanos
acero. Por el contrario, desde finales de 2022, dicha probabilidad
ha aumentado hasta alcanzar valores cercanos a la unidad.”

Si la probabilidad estimada de que la inflacién esté en el régimen
S¢ = 0 en cierto mes es mayor a 0.5, siguiendo el criterio de
Hamilton (1989), se dice que |a inflacién se encuentra en ese mes
en el régimen de inflacién 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
S¢ = 1 en cierto mes es mayor a 0.5), se dice que la inflacion se
ubica en el régimen de media y varianza relativamente mas
elevadas. Asi, como se aprecia en la Grafica 1b, la inflacidn
general se encontré en un régimen de inflacién y volatilidad
relativamente elevadas durante |la primera mitad de 2020, todo
2021 y la mayoria de los meses de 2022. Por el contrario, la
inflaciéon general habria regresado a un régimen de media y
varianza relativamente mas bajas desde finales de 2022. Ello no
significa que el proceso desinflacionario deba darse por sentado,
pues los niveles que todavia presenta la inflacion general estan
por arriba del objetivo del Banco de México. Ademas, la
disminucién que ha presentado la inflacidn general se puede
atribuir, en mayor medida, al comportamiento de la inflacién no
subyacente y, en menor medida, al componente subyacente.

5 Las diferencias son estadisticamente significativas.

& Si bien el régimen S, = 0 tiene menor media y, en adelante, se podria
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 inflacion general anual de 3%. La media en cada régimen
responde al comportamiento histérico de la inflacién.

Durante el periodo estudiado, la inflacién ha estado por mds
tiempo en el régimen de media y varianza relativamente mas
bajas, representado por el drea gris. La duracién esperada del
régimen, que se reporta en la Tabla 1, representa el tiempo
promedio en meses que permanece la inflacion en cada régimen.
Por ejemplo, si la inflacion general se encuentra en el régimen de
inflacion baja y poco volatil relativo a su comportamiento
historico (S; = 0), se espera que, en promedio, permanezca en
dicho régimen 29.1 meses. Por su parte, la duracién esperada del
régimen de inflacién y volatilidad relativamente elevadas es de
12.9 meses.
Grafica 1
Modelo de cambio de régimen
para la inflacién general mensual
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Seccién 2.

7 Durante 2001, 2008, 2009 y 2017 la probabilidad de que la inflacion
general esté en el régimen S; = 0 (el que resulta tener menor media y
varianza) fue baja, es decir, la inflacidn general se encontré por algunos
meses en el régimen S, = 1.
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4. Consideraciones finales

Araiz de la pandemia y de la guerra en Ucrania, la mayoria de las
economias, incluyendo la mexicana, experimentaron un
significativo aumento en su inflacion. El andlisis econométrico
presentado en este Recuadro sugiere que se han venido
desvaneciendo los choques que afectaron la inflacion. Estos
resultados son congruentes con otras sefiales de mitigacién de
los choques que se han enfrentado. Sin embargo, el panorama
para la inflacion continua siendo complejo. En particular, la
inflacion subyacente se mantiene en niveles elevados y la
reduccidon 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 aun impone retos significativos para la
conduccion de la politica monetaria. Asi, el Banco de México se
mantendra enfocado en su mandato prioritario, en un entorno
todavia complicado, para procurar la convergencia de la inflacion
a la meta.
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4.1.1. La inflacién subyacente

En el segundo trimestre de 2023, la inflacidn
subyacente anual continué reduciéndose
gradualmente, aunque mantuvo niveles elevados.
Esta pasé de 8.28% en el primer trimestre a 7.31% en
el segundo, situandose en 6.21% en la primera
quincena de agosto. Su comportamiento a la baja
siguié reflejando la moderacién de las presiones
derivadas de los choques de la pandemia y de Ia
guerra en Ucrania. No obstante, los elevados niveles
que todavia presenta dan cuenta de la persistencia de
dichas presiones.

La tendencia de las variaciones mensuales ajustadas
por estacionalidad y anualizadas del indice
subyacente registrd6 una notable reduccion en el
segundo trimestre de 2023 (Grafica 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 inflacién subyacente, este
exhibié una disminucién mas marcada en el trimestre
de referencia que en el trimestre previo, aunque
siguid registrando niveles altos y cercanos a los datos
sin truncar (Grafica 83).% Por su parte, la proporcién
de la canasta con variaciones de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del indice subyacente
mayores a 10% se redujo considerablemente en el
segundo trimestre de 2023, situdndose en niveles
similares a los previos a la pandemia. Este
desempeiio sugiere que las presiones sobre la
inflacion subyacente han empezado a reducirse, si
bien no han terminado de desvanecerse. En efecto, la
proporcién que registra variaciones de precios
mayores a 5% y hasta 10% aumentd de manera
importante, en tanto que la de variaciones menores
o iguales a 3% se mantuvo baja (Grafica 84).

En el segundo trimestre de 2023 y en lo que va del
tercero, la inflacién subyacente fundamental, asi
como los indicadores mas relacionados con salarios,
tipo de cambio vy energéticos continuaron
descendiendo, aunque se mantuvieron en niveles
elevados (Grafica 85). El desempefio a la baja en
todos ellos se debid, principalmente, a la disminucion

25 Ver nota al pie 23 sobre el célculo de las medias truncadas.
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que se ha observado en la inflacion anual de las
mercancias. Sin embargo, se siguid observando
heterogeneidad en los niveles de estos indicadores,
originada por las distintas proporciones de
mercancias y de servicios en sus respectivas canastas.
Las mercancias tienen una elevada participaciéon en la
canasta de los indicadores mas relacionados con
cambios en los precios de los energéticos y en el tipo
de cambio. Por su parte, los servicios tienen una
mayor participacion en la canasta de la inflacidn
subyacente fundamental y del indicador mas
relacionado con cambios en los salarios. Los niveles
mas elevados de los dos primeros indicadores
siguieron reflejando la mayor inflacidn que ha
caracterizado a las mercancias en comparacion con la
de los servicios.

En el interior del componente subyacente, la inflacidon
anual de las mercancias, asi como la de los servicios,
resultaron menores a las registradas en el trimestre
previo, aunque se mantuvieron en niveles elevados
(Grafica 86). En la Gréfica 87 se presenta para el
indice 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 cdmo han incidido en su disminucién mas
reciente. Debido al importante incremento que
registrd la inflacion de las mercancias en 2022, su
contribucién al aumento de la inflacidn subyacente
respecto al nivel que presentaba en diciembre de
2019 también resultdé notable. En el pico registrado
en noviembre de 2022, del aumento de 4.92 puntos
porcentuales (pp) de la inflacion subyacente respecto
de su nivel de diciembre de 2019, las mercancias
contribuyeron con 4.18 pp y los servicios con 0.74 pp.
Conforme la inflacién de las mercancias se ha ido
reduciendo, también lo ha hecho su contribucidn,
destacando la de las alimenticias. Por su parte, la
contribucidn de los servicios también se incrementd
durante 2022 vy a inicios de 2023, si bien ha venido
disminuyendo de manera gradual en los ultimos
meses A la diferencia de 2.62 pp en la inflacién
subyacente anual entre diciembre de 2019 y la
primera quincena de agosto de 2023, 2.00 pp pueden
atribuirse a las mercancias y 0.62 pp a los servicios.
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Grafica 82
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Grafica 87
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La inflacién anual de las mercancias disminuyé de
10.59 a 8.95% entre el primer y el segundo trimestre
de 2023, situdndose en 7.06% en la primera quincena
de agosto (Grafica 88). Este gradual comportamiento
a la baja siguié reflejando la mejoria en el
funcionamiento de las cadenas de produccién y
distribucién, asi como las disminuciones en los
precios de diversos insumos respecto a los niveles
registrados el afo pasado, como los de las materias
primas alimenticias y los de los energéticos. No
obstante, la inflaciéon de las mercancias todavia 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 inflacion anual de las mercancias
alimenticias, esta se mantuvo en niveles de dos

-1
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digitos en el segundo trimestre, si bien a inicios del
tercero disminuyd ligeramente por debajo de esa
referencia. En particular, pasé de 13.57 a 11.35%
entre los trimestres referidos, registrando 8.75% en
la primera quincena de agosto. A su vez, la inflacidn
anual de las mercancias no alimenticias también
continué descendiendo, situandose 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 mercancias
totales, de las alimenticias y de las no alimenticias
continué descendiendo, comportamiento que
resultdé mas marcado en los dos primeros casos
(Grafica 89). Por su parte, la proporcién 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 (Grafica 90). No obstante, para las mercancias
totales y para las alimenticias, la proporcién con
incrementos mayores a 5% y hasta 10% aumenté
sensiblemente, representando cerca de la mitad del
total. En el caso de las no alimenticias, dicha
proporcién se incrementd a inicios de 2021 y desde
entonces se ha mantenido en niveles alrededor de
40% de su canasta. En los tres agregados, la
proporcién que registra variaciones de precios
menores o iguales a 3% se mantuvo baja durante el
segundo trimestre, si bien la de las mercancias no
alimenticias aumentd en el margen, abarcando ya
51% de su canasta.
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Grafica 89
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En el primer y en el segundo trimestre de 2023, la
inflacién anual de los servicios registré 5.59 y 5.38%,
respectivamente, ubicdndose en 5.19% en la primera
quincena de agosto (Grafica 91). Los precios de los
servicios continuaron presionados por la conjuncién
de distintos factores. En este sentido, los mayores
costos de operacion 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
econdmica y en el que el mercado laboral siguid
mostrando fortaleza.

En el interior del componente de los servicios, la
variacion anual de los precios de aquellos distintos a
educacion y vivienda continud en niveles elevados, si
bien descendentes. Entre el primer y el segundo
trimestre de 2023 pasd de 7.59 a 6.92%, situandose
en 6.48% en la primera quincena de agosto. En
particular, destacaron las altas tasas de variacién
anual de los precios de los servicios de transporte, de
entretenimiento y de alimentacién. Estos ultimos han
tenido una notable contribucién al mayor nivel de la
inflacion del rubro de los servicios distintos a
educacién y vivienda respecto del registrado en
diciembre de 2019 (Grafica 92). Por su parte, la
inflaciéon anual de la vivienda y la de la educacién
aumentaron entre los trimestres sefialados,
situdndose en la primera quincena de agosto en
niveles de 3.61 y 5.35%, respectivamente.

Grafica 91
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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 exhibié un incremento en el
margen (Grafica 93). A su vez, la proporcion de la
canasta de los servicios con variaciones mensuales de
precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
superiores a 10% también descendié sensiblemente
en el trimestre de referencia (Grafica 94). La
proporcién de la canasta referida empezé a ser
sustituida por la proporciédn con variaciones de
precios en las dos agrupaciones inmediatas
inferiores, la de mayor a 3 y hasta 5% y la de mayor
a 5y hasta 10%.

Grafica 93
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Grafica 94
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4.1.2. La inflacién no subyacente

Entre el primer y el segundo trimestre de 2023, la
inflacién no  subyacente  anual continué
disminuyendo al pasar de 5.06 a 1.00%.
Posteriormente en julio reportd un nivel negativo
de -0.67%, el cual es el segundo mas bajo registrado,
Unicamente superado por el minimo histdérico
alcanzado en abril de 2020 en los inicios de la
pandemia (Grafica 95). Su descenso estuvo
determinado por las menores tasas de variacion
anual de los precios de los productos agropecuarios y
de los energéticos, siendo estos ultimos los que
tuvieron una mayor contribucion a la reduccion de la
inflaciéon no subyacente. En la primera quincena de
agosto la inflacidon no subyacente aumentd y se situd
en 0.13%

La inflacion anual de los productos agropecuarios
bajé de 8.81 a 4.64% entre el primer y el segundo
trimestre de 2023, situdndose en 3.98% en la primera
quincena de agosto, nivel no observado desde inicios
de 2021 (Grafica 96). El componente que mas
contribuyd a esta reduccién fue el de los pecuarios.
Entre los trimestres referidos, la variacion anual de
los precios de estos productos exhibid una
importante reduccién, situandose 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.
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La inflacidn anual de los energéticos disminuyd desde
un nivel ya de por si reducido en el primer trimestre
de 2023 de 0.55 a uno de -5.53% en el segundo
trimestre, situandose en la primera quincena de
agosto en -6.67% (Grafica 97). Este comportamiento
a la baja reflejo6 en parte la disminucién en las
referencias internacionales de distintos energéticos.
En particular, destacd la fuerte reduccion entre
trimestres de la variacién anual del precio del gas L.P.,
la cual pasé de -14.73 a-28.74% y se situd en -31.73%
en la primera quincena de agosto, mientras que la del
gas natural descendié de -5.23 a -20.93 y a -34.08%
en las mismas fechas. Por su parte, influida por la
politica de estimulos fiscales a la gasolina establecida
por el Gobierno Federal, la variacién anual de su
precio disminuyé en ese lapso de 4.59 a 1.88%,
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situdndose en 1.87% en la primera quincena de
agosto.

En la reduccion de la inflacion de los energéticos
también fue relevante el desempeiio de los precios
de la electricidad, si bien en menor medida que los de
los combustibles ya mencionados. La variacién anual
de los precios de la electricidad descendié 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 reflejd, principalmente, la reduccion
en los costos de los combustibles utilizados en la
generacioén de la energia eléctrica y su influencia en
la disminucion observada en las variaciones anuales
de las tarifas domésticas de alto consumo (DAC).
Adicionalmente, los menores niveles de inflacidon
general también tuvieron cierta contribucién al
descenso de la inflacidon 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
variacién anual de las tarifas autorizadas por el
gobierno aumenté de 5.99 a 6.68%, alcanzando
5.35% en la primera quincena de agosto. Al respecto,
destacé el incremento trimestral de la variaciéon anual
del precio del autobus urbano, el transporte colectivo
y las cuotas de autopistas.

Grafica 97
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4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccion total, excluyendo
petrdleo, su variacién anual bajo de 4.68% en el
primer trimestre de 2023 a 2.08% en el segundo
trimestre, ubicandose en 0.71% en julio de 2023. No
obstante, la variacién anual de un indice 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 disminuyé
de 11.41 a 9.32% entre los trimestres mencionados,
se mantiene en niveles elevados, registrando 7.19%
en julio (Grafica 98). Este subindice es de particular
relevancia pues es el que tiene un mayor poder
predictivo sobre la evolucidon de los precios de las
mercancias al consumidor incluidas en el subindice
subyacente.

En el interior del INPP, la variacién anual promedio
del componente de mercancias y servicios finales
disminuyé entre los trimestres mencionados, al pasar
de 5.22 a 2.94%, situandose en 1.53% en julio. En lo
gue se refiere al subindice de mercancias y servicios
de exportacidon, su cambio porcentual anual
promedio bajé de 0.20 a -1.65% en los trimestres
referidos, alcanzando una variacién anual de -3.40%
en julio. El subindice de precios de bienes y servicios
intermedios mostrd una baja en su variacion anual, al
pasar de 3.28 a -0.07% durante el mismo periodo
trimestral, para ubicarse en -1.38% en julio de 2023.

Grafica 98
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5. Politica monetaria

Como establece la Constitucion, 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 politica monetaria de este Instituto
Central en favor del bienestar de la poblacién, sobre
todo de los segmentos mas vulnerables. En efecto,
bajo este marco de referencia se ha conducido la
politica monetaria ante el complejo entorno de
presiones inflacionarias provocadas por la pandemia
y el conflicto bélico en Ucrania, asi como de
condiciones monetarias globales mas apretadas. Las
decisiones de politica monetaria implementadas han
sido congruentes con el firme compromiso de esta
Institucion con su mandato prioritario de estabilidad
de precios.

En las reuniones de politica monetaria del periodo
que abarca este Informe, la Junta de Gobierno
decidié por unanimidad mantener la tasa de
referencia sin cambios en 11.25%. Considerd que el
panorama inflacionario siguié siendo complejo, con
niveles aun elevados de las inflaciones general y
subyacente. No obstante, reconocié que, ante la
mitigacién de diversos choques inflacionarios, dicho
panorama era menos adverso de lo que se habia
enfrentado durante la mayor parte de 2022, cuando
la inflacion mostraba una clara y pronunciada
tendencia ascendente. Asimismo, tomd en cuenta
que de junio de 2021, cuando inicié el ciclo alcista, a
marzo de 2023 habia llevado a cabo un importante
ajuste de la politica monetaria. En particular,
acumulé 725 puntos base de aumentos. Para la
segunda mitad de 2022 se habia logrado ya una
postura restrictiva, como lo ameritaba la complejidad
del entorno inflacionario, la cual posteriormente se
habia seguido fortaleciendo.

En la reunion de mayo, la Junta de Gobierno juzgd
qgue con el nivel de la tasa de referencia que ya se
habia alcanzado en este ciclo alcista, se tenia una
postura sélida para hacer frente a los retos del
entorno inflacionario. Asi, después de haberla
incrementado durante 15 reuniones consecutivas,

decidié mantenerla sin cambios. Para el momento de
la decision, la inflacién general habia seguido
descendiendo, mientras que el componente
subyacente habia mostrado una reduccién mas
marcada que en meses previos. Este
comportamiento permitié confirmar que, si bien Ia
inflacién seguia en niveles altos, se habia entrado en
una fase de desinflacidn. Adicionalmente, las
trayectorias previstas para las inflaciones general y
subyacente fueron similares a las que se habian dado
a conocer en los comunicados de las decisiones de
politica monetaria durante el primer trimestre del
ano vy, al igual que en dichas decisiones, se siguid
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 desinflacion
avanzando. Asi, la Junta de Gobierno destacd que
diversas presiones inflacionarias continuaron
atenuandose. Sin embargo, juzgd que dichas
presiones siguieron incidiendo sobre la inflacién, de
modo que esta permanecié alta. Ademas, continud
calificando el panorama inflacionario como muy
complejo y el balance de riesgos para la trayectoria
prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico como sesgado al alza. De este modo,
mantuvo la tasa de referencia en 11.25%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno vigilara
estrechamente las presiones inflacionarias, asi como
todos los factores que inciden en la trayectoria
prevista para la inflacion y sus expectativas. Estima
qgue el panorama inflacionario sera complicado e
incierto a lo largo de todo el horizonte de prondstico,
con riesgos al alza. Ante ello, para lograr la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion
general alameta de 3%, considera que serd necesario
mantener la tasa de referencia en su nivel actual
durante un periodo prolongado. El Banco Central
reafirma su compromiso con su mandato prioritarioy
la necesidad de perseverar en sus esfuerzos por
consolidar un entorno de inflacidn baja y estable.
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El lapso en que la tasa de politica monetaria
permanezca en 11.25% debe ser lo suficientemente
extenso para constatar mejoras en el panorama
inflacionario y que el proceso de desinflacion haya
seguido avanzando. Esto requiere dar seguimiento a
una amplia gama de variables econdmicas vy
financieras, tanto internas como externas. Asimismo,
la evaluacién del avance del proceso de desinflacidon
resulta complejo ante la incertidumbre sobre el ritmo
al que iran disipdndose los choques y la posibilidad de
que algunos componentes de la inflacion 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 inflacion general observada continud
disminuyendo, la diferencia entre estas variables
siguié ampliandose (Grafica 99). En tanto, la media de
las expectativas de inflacion a 12 meses de los
especialistas del sector privado se ajustd a la baja
nuevamente durante el periodo (Grafica 100). Dado
lo anterior, la tasa de interés real ex-ante de corto
plazo se situd 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 inflacion
mas altos desde que se adoptd el régimen de
objetivos de inflacidon en 2001. Asi, la tasa de interés
real ex-ante se ubica por arriba del limite superior del
intervalo estimado de la tasa de interés neutral
(Gréfica 101a).2° Si se utilizara la expectativa de
inflacion de cada uno de los especialistas
encuestados por el Banco de México, se obtendria
que la distribucidn resultante para la tasa real ex-ante
se localizaria en su totalidad por encima del limite
superior del intervalo estimado de la tasa de interés
neutral (Grafica 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 inflacion de mayor plazo. En
particular, las provenientes de los especialistas del
sector privado que recaba el Banco de México han

26 De acuerdo con los resultados de diversas metodologias, 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 “Actualizacién de la Estimacion

Banco de México

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.
Grafica 99
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Grafica 100
Media de las expectativas de inflacion a 12 meses
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Nota: Se muestra la inflacién esperada en los proximos 12 meses
durante el mes en que se recaba la encuesta. Asi, 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 inflacion esperada
para agosto de 2024, sobre la que también se consulta.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado.

de la Tasa Neutral de Interés en el Largo Plazo en México” del Informe
Trimestral Abril — Junio 2019.
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Grafica 101 En particular, entre marzo y julio de 2023, la mediana
Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalo estimado para la de las expectativas de la inflacién general para el
tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo largo plazo (promedio 5 a 8 afios) se mantuvo estable
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diferencia entre el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a
un dia y la media de las expectativas de inflacién a 12 meses 3:60
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Especialistas en Economia del Sector Privado. Para el periodo W
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términos reales, el cualva de 1.8 a 3.4%. Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
2/Para eneroy diciembre de 2022 se muestra el célculo usando Economia del Sector Privado. La ultima observacién reportada
la inflacién esperada en los préximos 12 meses durante el mes corresponde a la Encuesta publicada el 1 de agosto de 2023.

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 inflacién esperada en agosto de 2024, es decir,
para los siguientes 12 meses en el mes t+1. El area 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 inflacion general de largo plazo de disminuyd de 3.80% a 3.77% entre las encuestas del 7 de marzo y la del
la Encuesta Citibanamex (promedio para los siguientes 2 a 6 afios), 22 de agosto de 2023.
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En cuanto a las expectativas para la inflacién general
y subyacente para el cierre de 2023, las medianas se
ajustaron ala baja de 5.15 a 4.60% y de 5.40 a 5.20%,
respectivamente. Asimismo, la correspondiente al
cierre de 2024 para la inflacidon general disminuyé de
4.08 a 4.03%, mientras que para el componente
subyacente pasé de 4.07 a 4.13% (Grafica 103).2

Banco de México

Las distribuciones de las expectativas de inflacidon
general para el cierre de 2023 y 2024 muestran
actualmente una menor dispersidon en comparacion
con el comportamiento que presentaban a finales del
afo pasado (Grafica 104). Ello, en un contexto en el
gue la informacién disponible ha confirmado que la
economia ya se encuentra en un proceso de
desinflacién y que este ha ido avanzando.

Grafica 103
Medianas de las expectativas de inflacidn general, subyacente y no subyacente de corto plazo
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacidon no subyacente se calcula la expectativa implicita de cada analista que
tenga un prondstico tanto para inflacion general, como la subyacente.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. Los numeros reportados corresponden a
la Encuesta publicada el 1 de agosto de 2023.

Grafica 104
Distribucion de las expectativas de inflacion general
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. Los nimeros reportados corresponden a
las encuestas publicadas el 1 de febrero de 2022, 16 de diciembre de 2022 y el 1 de agosto de 2023.

28 Entre las encuestas del 7 de marzo y la del 22 de agosto de 2023, las
medianas de las expectativas de la inflacion 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 inflacién general al cierre de 2024
disminuyé de 4.06 a 4.00%, mientras que la del componente
subyacente pasé de 4.00 a 4.01%.
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Recuadro 5. Anclaje de las expectativas de inflacion de largo plazo en México

1.

El anclaje de las expectativas de inflacion de mayor plazo es
fundamental para la conduccién de una politica monetaria que
busca preservar un entorno de inflacidn baja y estable. Si, ante la
ocurrencia de choques inflacionarios, dichas expectativas se
mantuvieran estables, ello permitiria que la inflacion descienda a
medida que el efecto de los choques sobre esta variable se disipe.
En un contexto de confianza de los agentes econdmicos sobre el
compromiso del Banco Central con su mandato de estabilidad de
precios, las expectativas de largo plazo no se verian afectadas por
choques a la inflacion, al tiempo que las de corto plazo si
tenderian a ajustarse ante el impacto de dichos choques sobre la
inflacién observada.

Introduccién

A pesar de la importancia que tienen las expectativas de inflacion
en el proceso de formacion de precios, no existe en la literatura
econdmica una Unica definicion de anclaje de las expectativas de
inflacion que sea ampliamente aceptada. Hay, sin embargo, un
consenso acerca de las propiedades basicas que unas
expectativas de inflaciéon de largo plazo bien ancladas deben
exhibir.! Estas son: 1) que estén centradas cerca de la meta de
inflacion; 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 inflacién o en sus expectativas de corto y
mediano plazo, las de largo plazo muestren un ajuste nulo o muy
bajo.

En el Recuadro 5 del Informe Trimestral Octubre - Diciembre
2022, en el contexto del episodio de presiones inflacionarias
observado a partir de la pandemia, se analizaron tres
propiedades para las expectativas de inflacion de largo plazo. En
particular, se estudid su promedio histérico, dispersion y

respuesta ante choques inflacionarios persistentes, es decir, las
propiedades primera, segunda y quinta. De este andlisis 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 ultimas tres propiedades
de anclaje, a saber, su estabilidad, el tamafio promedio de sus
ajustes y su respuesta ante sorpresas inflacionarias y a
movimientos en las expectativas de inflacién de corto y mediano
plazo. Para toda la muestra disponible para las expectativas de
largo plazo,? 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. Ademas, dichas expectativas no parecen
responder a sorpresas inflacionarias, ni a movimientos en las
expectativas de inflacion de corto y mediano plazo. Estos
resultados proveen evidencia adicional del anclaje de las
expectativas de inflacion de largo plazo en México.

2. Propiedades de anclaje en las expectativas de corto y

largo plazo en México

La Grafica 1 muestra el porcentaje de respuestas de los
especialistas distinguiendo entre aquellos gue revisaron sus
expectativas de inflacién respecto a la encuesta del mes previo,
ya sea al alza (area roja) o a la baja (area azul), y aquellos que no
realizaron cambios (drea gris). Estos porcentajes se presentan
para las expectativas de corto y largo plazo (panel superior e
inferior, respectivamente). Asi, se ilustra la frecuencia con la que
los especialistas revisan sus prongésticos de inflacion. Ademas, se
reporta la magnitud del ajuste de cada mes (linea negra), definido
como el cambio promedio en puntos base de las revisiones de los
especialistas entre un mes y otro.

Grafica 1
Revisiones mensuales a las expectativas de inflacién general a 12 meses y al promedio de 5 a 8 afios
Porcentaje de respuesta, puntos base
a)A12 meses
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Nota: Desde 2009 a la fecha, la media para las revisiones promedio de |as expectativas de inflacién a 12 meses y la de los préoximos

5a 8 afios es cero, en ambos casos.

Fuente: Calculos propios con datos de la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
levantada por el Banco de México. Las cifras corresponden a las encuestas publicadas 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.

2 El andlisis se centra en las expectativas para la inflacion general para el
promedio de los préximos 5 a 8 afios (largo plazo), asi 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.
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Destaca que las revisiones son notablemente mas frecuentes
para las expectativas de corto plazo. Se puede observar que ante
choques macroeconédmicos estas expectativas exhiben mayor
porcentaje de ajustes que las de largo plazo.? Por ejemplo, entre
mayo de 2021 y junio de 2022, la gran mayoria de especialistas
revisd al alza sus expectativas de corto plazo. A partir de
noviembre de 2022, esta tendencia se reverti6 y la mayoria de
especialistas ha venido ajustando sus pronédsticos a la baja.
Durante este periodo, la mayor revisién promedio (linea negra en
el panel superior) fue de 51 puntos hase y se observé en marzo
de 2022, un mes después de la invasidon 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 revisidén promedio es
cercana a cero. Esto Ultimo muestra evidencia de que las
expectativas de inflacion de largo plazo son mas estables y
presentan menos revisiones que las expectativas de inflacion de
corto plazo.

Para formalizar el andlisis de la estabilidad de las expectativas de
inflacién de largo plazo presentado en la Gréfica 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 inflacién o ante cambios en las
expectativas de corto y mediano plazo. Primero, se analiza la
reaccion de las expectativas de inflacion ante sorpresas
inflacionarias. Para un mes en particular, dicha sorpresa se mide
como la diferencia entre la inflacién observada para ese mesy la
que a lo largo de ese mes se esperaba para ese mismo mes por el
consenso de los especialistas, esto es m; — mf. 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 inflacién.?

La Grafica 2 muestra la evolucidn de las sorpresas inflacionarias
mensuales y acumuladas durante 12 meses. En afos recientes,
destacan los episodios inflacionarios de 2017 (a lo que contribuyé
la depreciacion del tipo de cambio ante la incertidumbre respecto
al futuro de la relacién comercial con Estados Unidos y el proceso
de liberalizacién de los precios de las gasolinas y gas L.P. en
Meéxico, entre otros factores), y el de 2021-2023 (por los choques
derivados de la pandemia y la guerra en Ucrania). Mas
recientemente, se observa que a partir de septiembre de 2022 la
inflacién 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 analisis similar para
las expectativas de inflacion de la zona euro y muestran un patron
similar para la frecuencia y magnitud de las revisiones de las
expectativas de corto y largo plazo.

IS

Esto es consistente con el analisis que se llevo a cabo en el Recuadro 5
del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2022, en el que se analizd
el efecto que tuvieron choques inflacionarios duraderos sobre las
expectativas de inflacion, tomando en cuenta que los choques
duraderos son aquellos que tardan en disiparse al menos un afio.

Grafica 2
Sorpresas en la inflacion general

Puntos porcentuales
1.2 1

Sorpresa mensual
09 A

Sorpresa acumulada durante 12 meses

Septiembre de 2022

-1.2 T T T T T T T T T T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Nota: Para un mes en particular, la sorpresa se mide como la
diferencia entre la inflacién observada para ese mes yla que alo
largo de ese mes se esperaba para ese mismo mes por el
consenso de los especialistas. Las sorpresas acumuladas sonla
suma de las sorpresas mensuales de los ultimos 12 meses.
Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado recabada por el Banco de Méxicoy
el INEGI.

Para medir si las expectativas de inflacién responden a las
sorpresas inflacionarias, se estima la siguiente ecuacién:®

ey = @+ Bi(Spm1 X Lgorso) + B(Se-1 X Lgeo) + &, (1)

endonde s, = Y11, (m_; — mE_;) son las sorpresas inflacionarias
mensuales acumuladas de los Ultimos 12 meses; h es el horizonte
de las expectativas; @ es una constante; 14~ es una variable
dicotémica que toma el valor de uno cuando las sorpresas
acumuladas son mayores a cero; andlogamente, 1;., toma el
valor de uno cuando estas sorpresas son menores a cero. Esta
ecuacion se estima para las expectativas de inflacién 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 ecuacion (1) se
estima con y sin datos del periodo de la pandemia. El Cuadro 1
presenta los coeficientes estimados. Destaca que, debido a que
B, y B para las expectativas de largo plazo son, en su estimacion
puntual iguales a cero y no son estadisticamente diferentes de
cero, puede interpretarse que estas expectativas no responden
ante sorpresas inflacionarias.® En contraste, las expectativas de
corto plazo se ajustan ante movimientos no esperados de la
inflacion (los coeficientes 8 son estadisticamente diferentes de
cero). A partir de la pandemia la magnitud de los ajustes de las

° Esta ecuacion se estima con métodos bayesianos, bajo el supuesto de
que la desviacién estandar del error puede variar en el tiempo, de tal
forma que &, se distribuye normal con media cero y varianza 2.

& En el Recuadro 5 del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2022
también se encuentra que las expectativas de inflacion de largo plazo
no responden a movimientos no esperados en la inflacion. Esta
evidencia se obtuvo a través de un modelo de vectores
autorregresivos.
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expectativas de corto plazo ante sorpresas positivas (i.e., una
inflacion superior a la esperada) es mayor que para las sorpresas
negativas. Esto sugiere que los efectos sobre las expectativas de
inflacién de corto plazo fueron simétricos antes de la pandemiay
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 inflacion o
sus expectativas de corto y mediano plazo. Las expectativas de
largo plazo (Exp. LP) pueden especificarse como una combinacién
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. Asi, se estudia qué tan
importante es un componente respecto del otro. Para ello, se
estima la siguiente ecuacion:?

ey = urg gy + (- (e + (1 - wa) +e, (2

en donde p es un parametro que mide la persistencia de las
expectativas, es decir, evalua qué tan importantes son los valores
pasados de las expectativas para su nivel actual; @ es una
constante que captura el nivel de convergencia de largo plazo de
las expectativas de inflacién; por ultimo, w mide qué tan
importante es la informacion de corto y/o mediano plazo versus
el nivel de convergencia de las expectativas. El indicador de corto
y/o mediano plazo, rcffl, puede ser la inflacién observada (Inf.),
las expectativas de inflacion de corto plazo (a 12 meses, Exp. CP)
o las de mediano plazo (promedio de 1 a 4 afos, Exp. MP).
Cuadro 1
Reaccidon de las expectativas de la inflacién general
ante sorpresas inflacionarias

Var. Dep. 5. B. a
a) Estimacién hasta febrero de 2020 (sin pandemia)

Exp. CP 0.22* 0.19* 3.79*
[0.16,0.28] [0.14,0.23] [3.77, 3.81]
Exp. LP 0.00 0.00 3.50*

[-0.001, 0.001] [-0.001,0.001] [3.500, 3.500]

b) Estimacién hasta junio de 2023 (con pandemia)

Exp. CP 0.42* 0.13* 3.73*
[0.35,0.48] [0.09, 0.18] [3.71, 3.75]
Exp. LP 0.00 0.00 3.50*

[-0.001, 0.001] [-0.001,0.001] [3.500, 3.500]

Nota: Los resultados corresponden a la ecuacion 1. El (*)indica
que el coeficiente es estadisticamente diferente de cero. Los
nimeros entre corchetes representan el rango entre los
percentiles 16% y 84% de la distribucién posteriori de los
coeficientes. Se utilizan las medianas de las expectativas de
inflacion general de corto y largo plazo como variables
dependientes, estoesa 12 meses yel promediode 5 a 8 afios.

7 Varios autores han propuesto dindmicas similares para estudiar el
comportamiento de las expectativas de inflacion, ver Cerpenter, Harris,
Hooper, et al. (2021); Blanchard y Bernanke (2023); y Cecchetti, Feroli,

Cuadro 2
Persistencia (i), convegencia (o) y respuesta a indicadores
de coyuntura () de las expectativas de la inflacion general

Regresion i a @
a) Estimacidn hasta febrero de 2020 (sin pandemia)
(1) Exp. CP vs Inf. 0.87* 3.66* 0.21*
[0.85,0.89] [3.58,3.73] [0.16,0.26]
(2) Exp. LP vs Inf. 0.71* 3.50* 0.00

[0.67,0.75] [3.499,3.501] [-0.001, 0.001]

(3) Exp. LP vs Exp. CP 0.71* 3.50* 0.00
[0.67,0.75] [3.499,3.501] [-0.003, 0.003]

0.69% 3.50* 0.00
[0.65,0.73] [3.499,3.501] [-0.01,0.01]

(4) Exp. LP vs Exp. MP

b) Estimacion hasta junio de 2023 (con pandemia)

(5) Exp. CP vs Inf. 0.87* 3.63* 0.28*
[0.85,0.88] [3.54,3.71] [0.24,0.32]
(6) Exp. LP vs Inf. 0.80* 3.50* 0.00

[0.76,0.83] [3.499, 3.501][-0.0004, 0.001]

(7) Exp. LP vs Exp. CP 0.80* 3.50* 0.00
[0.76,0.84] [3.499,3.501] [-0.002, 0.004]

(8) Exp. LP vs Exp. MP 0.78* 3.50* 0.00
[0.74,0.82] [3.499,3.501] [-0.005,0.02]

Nota: Los resultados corresponden a la ecuacién 2. El (*) indica
que el coeficiente es estadisticamente diferente de cero. Los
numeros entre corchetes representan el rango entre los
percentiles 16% y 84% de la distribucién posteriori de los
coeficientes. Se utilizan las medianas de las expectativas de
inflacién general de corto y largo plazo como variables
dependientes, estoes a 12 meses y el promedio de 5 a 8 afios.

El Cuadro 2 muestra los coeficientes estimados de la ecuacion (2)
para las expectativas de corto plazo (renglones 1y 5) y para las
de largo plazo (renglones 2 a 4 y 6 a 8). Los resultados sugieren
que estas Ultimas no responden significativamente a ninguno de
los indicadores de corto y/o mediano plazo considerados (ya que
@ no es estadisticamente diferente de cero), lo que es
congruente con la quinta propiedad de anclaje. Esto contrasta
con las expectativas de corto plazo, que si responden a la
inflacion observada, Unico indicador de corto plazo analizado
para estas expectativas. A su vez, las expectativas de largo plazo
son relativamente menos persistentes que las de corto plazo
(dado que p es estadisticamente menor), lo cual es otra
caracteristica de anclaje. Respecto a la comparacién de los
resultados usando las muestras con y sin pandemia, se observa
que no hubo cambios considerables en los parametros de
convergencia (), ni en los correspondientes de los indicadores
de corto y mediano plazo (w). No obstante, se ve un ligero
incremento en los parametros de persistencia (i) 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 ecuacion se estima de manera similar que la
ecuacion (1).
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expectativas de largo plazo para ambas muestras es de 3.5%, que
corresponde a su promedio histérico. Si bien esta cifra se
encuentra dentro del intervalo de variabilidad considerado por
este Instituto Central, su nivel es mayor que la meta de inflacién.
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 inflacion de largo plazo son
congruentes, en general, con las propiedades bésicas de anclaje
que se han propuesto en la literatura econdmica. Lo anterior
podria ser resultado de la credibilidad que ha adquirido el Banco
de México por su conduccion de la politica monetaria a lo largo
de varios afios.

No obstante, ante el panorama inflacionario complejo que
enfrenta nuestro pais, persisten retos para mantener el anclaje
de las expectativas de inflacién de mayor plazo. Ante ello, el
Banco Central continuara vigilando el comportamiento de estas
expectativas y conducirda su politica 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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La compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
extraida de instrumentos de mercado tendié a
disminuir entre abril y julio, si bien presentd cierto
ajuste al alza a partir de agosto (Grafica 105). En su
interior, con cifras mensuales a julio, las expectativas
de inflacidn permanecieron estables, mientras que la
prima por riesgo inflacionario se redujo (Graficas 106
y 107).%°

Grafica 105
Compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario implicita en bonos
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Nota: La compensaciéon por inflacion y riesgo inflacionario se
calcula como la diferencia entre las tasas de interés nominal y
real de largo plazo. La linea vertical corresponde al 31 de marzo
de 2023.
Fuente: Estimacion de Banco de México con Datos de Valmery
Proveedor Integral de Precios (PiP).

29 Para una descripcion de la estimacidn de las expectativas de inflacion estimacion de la prima por riesgo inflacionario comienza en enero de
de largo plazo extraidas de instrumentos de mercado, ver el Recuadro 2005, debido a la disponibilidad de los datos de Udibonos.
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacién Esperada y Riesgo
Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013. La
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Grafica 106
Estimacion de las expectativas de inflacion anual extraidas
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1/ La expectativa de inflacién se calcula con base en un modelo
afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios
(PiP)y Valmer, seglin proponen Aguilar, Elizondo y Roldan (2016).
Fuente: Estimaciones mensuales del Banco de México con datos
de Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 107
Estimacion de la prima por riesgo
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1/ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base en un
modelo afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de
Precios (PiP)y Valmer, segin proponen Aguilar, Elizondo y Roldan
(2016).

Fuente: Estimaciones mensuales del Banco de México con datos
de Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

30 La informacion correspondiente a las expectativas de inflacion de las
empresas se obtiene del mddulo especial que se recaba mensualmente
desde febrero de 2020 como parte de la Encuesta Mensual de
Actividad Econdmica Regional (EMAER). En dicho médulo, se consulta
a las empresas acerca de sus expectativas con respecto de la inflacion
para los siguientes 12 meses, medidas por la variacién en el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Ver Recuadro 3 “lLas
Expectativas de Inflacion de las Empresas” en el Reporte sobre las
Economias Regionales Julio - Septiembre de 2021. Las distribuciones

Por su parte, las expectativas de inflacion general de
las empresas para los préoximos 12 meses, que desde
febrero de 2020 recaba el Banco de México en la
Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional
(EMAER),* 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% (Grafica 108).

Grafica 108
Medianas de las expectativas de inflacién general
a 12 meses de empresas
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Fuente: Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional
levantada por el Banco de México.

Los mercados financieros nacionales registraron un
comportamiento en general ordenado durante el
periodo reportado, en linea con la evolucién de los
mercados internacionales (Grafica 109). Lo anterior,
como resultado, en parte, de: i) los fundamentos
macroecondmicos sélidos del pais en relacién con
otras economias emergentes; ii) menores
preocupaciones sobre la estabilidad de los sistemas
bancarios en Estados Unidos y Europa; y iii) una
disminucion de la inflacidon general en la mayoria de
las economias 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 inflacién (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 Grafica 108 se estimaron como el promedio de
las medianas de las expectativas de inflacién de 3 y 5 escenarios. Las
expectativas puntuales se recaban preguntando a las empresas
directamente el valor que prevén que tome la inflacién a 12 meses.
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a finales de mayo los mercados nacionales
presentaron un episodio de volatilidad acotado vy
transitorio, como consecuencia del nerviosismo que
se derivo del proceso de negociacion del techo de la
deuda en los Estados Unidos. Otro episodio de
volatilidad se observé a principios de agosto, como
consecuencia de un incremento en la aversion al
riesgo a nivel global. Hacia delante, persisten riesgos
para los mercados financieros asociados con la
posibilidad de presiones inflacionarias mas
persistentes a las previstas, el agravamiento de las
tensiones geopoliticas, condiciones financieras mas
apretadas y en menor medida los retos para la
estabilidad financiera.

Grafica 109
Volatilidad en los mercados financieros en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

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

2/ Se refiere a la desviacion estdndar con una ventana movil de
30dias de las tasas de interés de 10 afios en México.

Fuente: Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).

En el mercado cambiario, el peso mexicano se aprecio
durante el periodo que abarca este informe, llegando
a alcanzar niveles no observados desde finales de
2015 (Grafica 110). Este comportamiento se observé
aun cuando el ddlar estadounidense, si bien ha
presentado fluctuaciones, se mantuvo alrededor del
nivel que registrd al cierre del primer trimestre del
afio. Asi, el peso mexicano destaca como una de las
monedas mas resilientes entre las divisas de
economias emergentes. No obstante, a principios de
agosto exhibid volatilidad y cierto ajuste al alza, el
cual se ha venido revirtiendo. Ello, en el contexto de
mayor aversion al riesgo a nivel global que ha
afectado a todas las monedas de economias
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emergentes (Graficas 111y 112). Ante el desempeiio
que ha presentado la paridad cambiaria, las
expectativas del tipo de cambio para el cierre de 2023
y 2024 provenientes de encuestas siguieron
ajustandose a la baja alo largo de todo el periodo que
cubre este Informe y mostraron mayor estabilidad en
el margen (Grafica 113). Por su parte, el tipo de
cambio real de Meéxico con respecto de sus
principales socios comerciales continud apreciandose
(Grafica 114).

Grafica 110
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Nota: La linea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023. Las
lineas punteadas horizontales corresponden al valor minimo y
maximo del tipo de cambio del 31 de marzo de 2023 a la fecha.
Por su parte, los nimeros en la grafica corresponden a las
ultimas observaciones del tipo de cambio y del DXY del dia 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 apreciacion del délar estadounidense.
Fuente: Banco de Méxicoy Bloomberg.
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Grafica 111

Volatilidad implicita en mercados cambiarios en LATAM,
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Nota: La linea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

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

2/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambioa 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia, India, México, Peru, Polonia, Sudafrica
y Turquia.

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

Fuente: Bloomberg.

Grafica 112
Tipo de cambio respecto al délar
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1/Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)
Fixing.
Fuente: Bloomberg.

Grafica 113

Expectativas del tipo de cambio nominal v
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1/ Los nimeros 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, segun corresponda.
Fuente: Banco de Méxicoy Citibanamex.

Grafica 114
Tipo de cambio real multilateral
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Nota: El indice del tipo de cambio real multilateral se calcula
como el promedio ponderado de los tipos de cambio reales
bilaterales con cada uno de sus principales socios comerciales.
La ponderacion utilizada corresponde a la proporcidon del
comercio exterior con cada socio comercial respecto del
comercio total de la economia. El tipo de cambio real bilateral se
calcula como el producto del tipo de cambio nominal entre dos
paises porlarazon de sus indices de precios.

Fuente: BIS.
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Al comportamiento del mercado cambiario han
contribuido los solidos fundamentos
macroeconémicos del pais respecto de otras
economias emergentes. Asimismo, las acciones de
politica 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 (Grafica 115). Es
pertinente sefialar que dichas acciones de politica
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 politica
macroecondmica del pais es el régimen de
flexibilidad cambiaria. Este ha funcionado como un
mecanismo para amortiguar choques econdmicos y
financieros. Ademas, ha permitido que el Instituto
Central siga una politica monetaria independiente,
enfocada en la consecucion de su mandato de
estabilidad de precios.

Grafica 115
Diferencial de tasas de interés de paises emergentes y
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Nota: Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en
los forwards cambiarios a 1 afio, ajustados por la volatilidad
implicita al mismo plazo. La linea vertical corresponde al 31 de
marzo de 2023.

Fuente: Cdlculos de Banco de México con datos de Bloomberg.

En el mercado de renta fija, durante el periodo que
cubre este Informe, las tasas de interés de valores
gubernamentales de corto plazo disminuyeron,
acercandose al nivel de la tasa de referencia, la cual
se mantuvo sin cambios. Por su parte, las de mediano
y largo plazos, que habian presentado movimientos
acotados hasta finales de julio, han registrado un
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cierto ajuste al alza desde principios de agosto
(Grafica 116). La pendiente de la curva de
rendimientos (definida como la diferencia entre la
tasa de 10 afios y la de 3 meses) se torné ligeramente
menos negativa (Grafica 117). En cuanto a los
componentes estimados de la tasa de 10 afios, la
expectativa de la tasa de interés de corto plazo
exhibié movimientos acotados, mientras que la prima
por plazo aumenté (Grafica 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 (Gréficas 119 y 120).

Grafica 116
Mercado de renta fija en México
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1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 30 de diciembre de 2022.

2/Lalinea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 117
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Nota: La linea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.
Fuente: Estimacion del Banco de México con datos de Proveedor
Integral de Precios (PiP).
Grafica 118
Expectativa de la tasa de corto plazo
y prima por plazo en México
Puntos porcentuales

11.0 - Promedio Exp. Tasa Corto Plazo

10.0 Prima por plazo (eje der.)

9.0
8.0

7.0

6.0

5.0

Agosto
4.0 T T T T T T -1.0

ene-21  jun-21  nov-21 abr-22  sep-22 feb-23  jul-23

Nota: La linea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.
Fuente: Estimacion del Banco de México con datos de Valmer,
Proveedor Integral de Precios y Bloomberg.

Grafica 119
Diferenciales de tasas de interés entre
México y Estados Unidos
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Nota: La linea 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 lineas 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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Grafica 120
Tasas de interés de 10 afios de
México y Estados Unidos
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Nota: La linea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP)y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.

Por su parte, los indicadores que miden el riesgo de
crédito soberano en Meéxico se redujeron en el
periodo que cubre este Informe, en linea con el resto
de las economias emergentes. Ello, a pesar de haber
presentado cierta volatilidad a finales de mayo
debido a la incertidumbre que generd el proceso de
negociacion del techo de la deuda en los Estados
Unidos  (Grafica 121). Estos  indicadores
permanecieron estables durante el episodio de
aversion 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 prondstico, este
Instituto Central se mantendra firme en sus esfuerzos
por lograr la convergencia de la inflacién hacia su
meta. En efecto, el Banco Central, mediante la
conduccién de la politica monetaria, procura evitar
que los choques inflacionarios afecten las
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expectativas de inflacion, principalmente las de
mayor plazo. De esta forma, el Banco de México
refrenda ante el publico que su compromiso es con la
estabilidad de precios.

Grafica 121
Riesgo de crédito soberano en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.

1/ El EMBIG se refiere al indice de Bonos de Mercados
Emergentes Global para México de J.P. Morgan, el cual mide la
diferencia entre la tasa de interés que pagan los bonos emitidos
por México y la de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este
indicador considera bonos denominados en ddlares emitidos
por entidades gubernamentales o entidades donde el gobierno
es deudor solidario.

2/ El EMBI+se refiere al indice de Bonos de Mercados Emergentes
Plus para México de J.P. Morgan, el cual mide la diferencia entre
la tasa de interés que pagan los bonos emitidos por México yla
de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este indicador
considera bonos denominados en délares emitidos Unicamente
por el gobierno.

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

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

Crecimiento de la economia nacional: Derivado de la
resiliencia de la economia mexicana, el crecimiento
del PIB en el segundo trimestre del afio 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 (Grafica 122a). La revision para
2023 induce, a su vez, una mayor base para el
crecimiento del siguiente afio, por lo que la variacién
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 produccién industrial de Estados Unidos se
modificaron ligeramente a la baja®, lo que podria
afectar la actividad econdmica en México, se anticipa
que la resiliencia que ha mostrado la economia
nacional compense este efecto. De esta forma, en el
horizonte de prondstico se continda previendo una
desaceleracion de la actividad econdmica respecto
del dinamismo recientemente observado, en
congruencia con el comportamiento esperado parala
economia de Estados Unidos. Igualmente, se
mantiene la expectativa de que la demanda interna
siga apoyando la actividad econdmica 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 estimacién central de 3.0% (mayor a la de 2.3%
del Informe previo). Para 2024, se prevé un
crecimiento de la economia de entre 1.3 y 2.9%, con
una estimacion central de 2.1% (mayor a la de 1.6%
del Informe anterior; Cuadro 7).

Respecto de la posicidn ciclica de la economia, se
prevé gque la estimacidon de la brecha del producto se
ubique cercana a cero a lo largo del horizonte de
prondstico (Grafica 122b). Cabe sefialar que la
estimacidon de este indicador no observable estd
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 produccién industrial en

Cuadro 7
Previsiones de crecimiento del PIB
Por ciento
Aio Puntual Intervalo
2023 3.0 Entre 2.5y 3.5
2024 2.1 Entre 1.3y 2.9

Nota: Previsiones con cifras sin ajuste estacional. Las
previsiones puntuales de 2023 y 2024 en el Informe anterior
erande 2.3y 1.6%, respectivamente. El intervalo reportado en el
Informe previo para 2023 fue de entre 1.7 y2.9% y para 2024 de
entre 0.6 y 2.6%. El PIB de México en 2022 registré un
crecimiento de 3.9% con cifras sin ajuste estacional.

Fuente: Banco de México.

Grafica 122
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b) Grafica de abanico: estimacion de la brecha del producto, a.e.
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a.e./Cifras desestacionalizadas.

Nota: En el escenario central del Informe actual el prondstico inicia

en 2023 T3. En el escenario central del Informe anterior el

prondsticoiniciaba en 2023 T2.

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

Estados Unidos para 2023 y 2024 se revisaron de -0.6 y -0.1% en el
Informe anterior a 0.1y -0.2% en el Informe actual, respectivamente.
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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 prondsticos para la actividad econdmicay
la informaciéon mds reciente sobre la evolucién del
empleo formal, dichas previsiones se revisan al alza
respecto del Informe previo.

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

. Intervalo Intervalo
Aio .
Informe actual Informe anterior
2023 Entre 670y 830 Entre 600y 800
2024 Entre 570y 770 Entre 530y 730

Fuente: Banco de México.

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

Cuadro 9
Previsiones de balanza comercial y cuenta corriente

Ao 2023 2024

Saldo de labalanza comercial

% del PIB Entre-1.7y-1.3 Entre-1.7y-1.2

Miles de millones

de délares Entre -30.6y-24.1 Entre-30.4y-22.2

Saldo de lacuenta corriente

% del PIB Entre -1.8y-1.2 Entre-1.6y-0.8

Miles de millones

de délares Entre -31.6y-21.5 Entre-28.6y-15.6

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 ddlares (-1.6 y-1.2% del PIB)y unsaldo enla
cuenta corriente de entre -22.3 y -12.3 miles de millones de
délares (-1.3 y -0.7% del PIB). Las cifras para 2024 se comparan
con las del Informe anterior de unsaldo enla balanza comercial
de entre -28.9 y -20.9 miles de millones de ddlares (-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 délares (-1.2 y-0.4% del PIB).

Fuente: Banco de México.

Riesgos para el crecimiento: El panorama para la
actividad econdmica nacional continda siendo
complejo e incierto. Sin embargo, el desempefio
econdmico de México y el de Estados Unidos han
continuado siendo resilientes. Ademas, el proceso de
relocalizacién de empresas al pais, si bien incipiente,
pareceria estar en marcha. En este contexto, ahora se

Banco de México

considera que el balance de riesgos para las
previsiones de la actividad econdmica nacional se
encuentra equilibrado. Entre los riesgos a la baja en
el horizonte de prondstico sobresalen:

i Que se observe una menor demanda externa
en detrimento de la actividad econdmica en
México, particularmente en caso de una
recesion profunda y duradera en Estados
Unidos.

ii. Que se presenten condiciones financieras
mas astringentes a lo esperado y/o episodios
de volatilidad en los mercados financieros
internacionales que afecten los flujos de
financiamiento  para las  economias
emergentes.

iii. Que se presenten afectaciones al comercio
internacional, dado el contexto de diversas
tensiones geopoliticas y comerciales en
distintas regiones del mundo.

iv.  Que larecuperacion del gasto en inversién en
nuestro pais sea menor a lo esperado o
insuficiente para apoyar el crecimiento de la
economia, particularmente en el largo plazo.

V. Que fendmenos meteoroldgicos tales como
temperaturas extremas o ciclones impacten
adversamente la actividad econdmica
nacional.

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

i. Que la desaceleracién de la economia
estadounidense sea menor a lo esperado.

ii. Que la economia mexicana muestre una
resiliencia mayor a la esperada frente al dificil
entorno internacional y la debilidad
anticipada para el crecimiento econdmico
mundial.

iii. Que, en el marco del T-MEC, México sea un
destino atractivo para la inversidn ante una
reconfiguracion global en los procesos
productivos, con beneficios para su actividad
econdmica y productividad.

iv.  Que se observe un gasto publico mas elevado
al anticipado que resulte en un mayor
impulso a la actividad econdémica.
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6.2. Previsiones para la inflacion

Ante la mitigacidn de diversas presiones y como se
habia anticipado, el proceso desinflacionario ha
continuado en Meéxico. En este contexto, los
prondsticos para la inflacion general y subyacente
publicados en el Informe Trimestral anterior, asi
como en los Anuncios de Politica Monetaria del 22 de
junio y del 10 de agosto de 2023 son similares, si bien
con ciertos ajustes en el corto plazo. Los prondsticos
publicados en el Anuncio mas reciente son los que se
mantienen vigentes en el Informe Trimestral actual
(Grafica 123).

Con respecto al prondstico dado a conocer en el
Informe previo, en el actual se considera una revision
a la baja para la inflaciéon general anual en el corto
plazo. Este ajuste se atribuye a los niveles no
esperados atipicamente bajos de la inflacién 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 inflacién
general se ubica en los mismos niveles que los
considerados en el Informe anterior. Por su parte, la
trayectoria esperada para la inflacion subyacente
entre el Informe previo y el actual se ajustd
ligeramente al alza entre el cuarto trimestre de 2023
y el segundo trimestre de 2024. Esta modificacion
refleja, principalmente, una revisiébn para |la
trayectoria esperada de las variaciones de los precios
de los servicios, los cuales todavia contintan
resintiendo los efectos de los choques de la pandemia
y de la guerra en Ucrania sobre sus costos de
operacion en un entorno en el que su demanda se ha
venido recuperando. En el resto del horizonte de
prondstico la trayectoria de la inflacién subyacente es
igual a la del Informe anterior.

De esta forma, se sigue esperando que la inflacidn
general continde disminuyendo en lo que resta de
2023 y en 2024. Se mantiene la previsién de que se
sitUe en niveles cercanos al objetivo de 3% a partir del

prevision de que continle la mitigaciéon de diversas
presiones sobre la inflacidn.

En el Cuadro 10 y en la Grafica 125 se presentan las
tasas de variacidon anual y de variaciéon trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente. Se mantiene la previsién de que las tasas
trimestrales ajustadas por estacionalidad vy
anualizadas del indice general y del subyacente
disminuyan en los siguientes trimestres, ubicdndose
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 lainflacién, su reduccién es mas lenta
que las ajustadas por estacionalidad. Por ello, las
variaciones anuales del indice general y del
subyacente se sitian por encima de las
desestacionalizadas en la etapa en la que se asimilan
los choques a la inflacion.

El proceso desinflacionario en México, si bien ha
continuado, en general, conforme a lo esperado,
sigue desarrollandose en un entorno complejo y con
incertidumbre. Aun existe la posibilidad de que los
efectos de los choques que ha venido enfrentando la
inflacion sean mas duraderos a lo esperado, de que
se intensifiguen o de que ocurran choques
adicionales que la presionen al alza. En particular,
aunque la inflacién subyacente mantiene una
trayectoria a la baja, su descenso continda siendo
gradual y sigue en niveles elevados. La persistencia de
la inflacion subyacente y la posibilidad de que se
observen no linealidades que puedan estar asociadas
a los elevados niveles que todavia presenta, podrian
dar lugar a un escenario mas complicado para la
inflacion que el pronosticado. En este contexto, se
considera que el balance de riesgos respecto a la
trayectoria prevista para la inflacién en el horizonte
de prondstico se mantiene sesgado al alza.

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

cuarto trimestre de 2024 (Cuadro 10 y Grafica 124). Al alza:
Asimismo, se continda previendo que la inflacion _ _ _ ) y
subyacente siga disminuyendo para ubicarse en i Per5|stenF|a de la inflacién suby§€ente, ante
niveles cercanos a 3% en el cuarto trimestre 2024. El la_magnitud, alcance y duracion de los
comportamiento descendente que se espera para las choques que se han enfrentado y que la han
trayectorias de la inflacién general y subyacente llevado a niveles elevados.
considera las acciones de politica monetaria ii. Depreciaciéon cambiaria ante eventos de
implementadas por el Banco de México, asi como la 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 desaceleracién de la economia global
mayor a la anticipada.

Cuadro 10

Pronésticos de la inflacion general y subyacente
Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

Banco de México

Un menor traspaso de algunas presiones de

costos.

Que la apreciaciéon del tipo de cambio
contribuya mas de lo anticipado a mitigar

ciertas presiones sobre la inflacion.

Un efecto mayor al previsto de las medidas
del Gobierno Federal ante la carestia.

2023 2024 2025
1 1} 1 v | 1l 1 \") | I

INPC

Informe Actual = Comunicado Agosto 2023% 7.5 5.7 4.7 4.6 4.1 3.7 3.4 3.1 3.1 3.1

Informe Anterior =Comunicado Mayo 2023% 7.5 6.0 5.2 4.7 4.2 3.7 3.4 3.1 3.1
Subyacente

Informe Actual = Comunicado Agosto 2023% 8.3 7.3 6.2 5.1 4.2 3.6 3.2 3.1 3.1 3.1

Informe Anterior =Comunicado Mayo 2023% 8.3 7.4 6.2 5.0 4.1 3.5 3.2 3.1 3.1
Memorandum
Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®

Informe Actual =Comunicado Agosto 2023Y

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

1/Prondstico a partir de agosto de 2023. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 10 de agosto de 2023.
2/ Pronéstico a partir de mayo de 2023. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 18 de mayo de 2023.

3/Ver Nota Metodoldgica sobre el proceso de ajuste estacional.

Fuente: INEGI para datos observados de la variaciéon anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.
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Pronésticos de la inflacion general anual

Grafica 123
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9 -
8
7-
6-
5
4 —— Observado

IT Abr-Jun 2023 = DPM Agosto 2023
3 1 DPM Junio 2023

IT Ene-Mar 2023 = DPM Mayo 2023
2 T L— L— — T L— L— L— L— ™

I | Y | | AV | T V2 | A 11 | VA I ||

2021 2022 2023 2024 2025

Pronésticos de la inflacion subyacente anual

Por ciento

Observado

IT Abr-Jun 2023 = DPM Agosto 2023
DPM Junio 2023

IT Ene-Mar 2023 = DPM Mayo 2023

|
2021

v

L | | Y | | V2 I | R 1 T A VAR |
2025

2022 2023 2024

Nota: Las siglas IT se refieren al Informe Trimestral y las siglas DPM a la Decisién Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al

tercer trimestre de 2023.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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a) Grafica de abanico: inflacion general anual /

Grafica 124

b) Grafica de abanico: inflacién subyacente anual®
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1/ Promedio trimestral de la inflacion anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los préximos 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 enlos que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 125
a) Inflacion general b) Inflacién subyacente
Variacion trimestral a.e. anualizada Variacion trimestral a.e. anualizada
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a.e.cifras ajustadas por estacionalidad.

a.e.a.cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
La linea vertical corresponde al tercer trimestre de 2023.
Fuente: Banco de México e INEGI.

A pesar de haber descendido, la inflacién en varios
paises, incluido México, se mantiene en niveles
elevados. Ademads, persisten diversos factores de
riesgo que podrian nuevamente presionarla al alza o
retrasar su disminucién. La Junta de Gobierno del
Banco de Meéxico continuard determinando su
postura monetaria con el firme compromiso de
promover un ajuste ordenado de precios relativos, de
los mercados financieros y de la economia en su
conjunto que conduzca a la inflacién a su meta de 3%
y preserve el anclaje de las expectativas de inflacion.
Asi, este Instituto perseverara en la labor de restituir
una inflacién baja y estable para mitigar los multiples
costos asociados con una inflacién elevada y volatil.
Entre estos se encuentran la merma al poder
adquisitivo de los hogares, asi como las afectaciones
a la planeacidn de los proyectos productivos y las
decisiones de inversion.

Hacia delante, se anticipa una desaceleracidn de la
actividad econdmica a nivel mundial. Al mismo
tiempo, el gradual proceso de reconfiguraciéon de las
cadenas globales de produccidon representa una

L | (| (L L L
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

oportunidad para que el pais atraiga una mayor
inversion. En este contexto, es fundamental
mantener la solidez macroecondmica del pais,
incluyendo la disciplina fiscal, un sistema financiero
sano, y una politica monetaria enfocada en Ia
consecucion de la estabilidad de precios. Sin
embargo, aunque mantener un marco
macroecondmico sélido es necesario para un mayor
desarrollo econdmico, no es condicidén suficiente.
También debe fomentarse un ambiente propicio para
la inversién y la actividad productiva. Se requiere,
ademads, adoptar medidas que promuevan una
adecuada asignaciéon de recursos que permita
incrementar la productividad del pais para asi poder
generar mas 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 corrupcion. Todo lo
anterior permitird sentar las bases para un mayor
crecimiento de forma sostenida en el largo plazo. Ello
contribuiria a una mayor calidad de vida de los
hogares.
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Anexo 1. Calendario para los Anuncios de las Decisiones de Politica Monetaria, las Minutas

106

sobre las Reuniones de la Junta de Gobierno Referentes a las Decisiones de Politica
Monetaria, los Informes Trimestrales y los Reportes de Estabilidad Financiera

Calendario para 2024

Minutas sobre las

Anuncios de Reuniones de la Junta de Reportes de
Decisiones de  Gobierno referentes a las .Informes y  Estabilidad
Politica Monetaria ¥ Decisiones de Politica Trimestrales Financiera
Monetaria ?
Enero 44
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 % 11

1/ El calendario considera ocho fechas para los anuncios de las decisiones de politica monetaria en 2024. Sin embargo, como en
afios anteriores, el Banco de México se reserva la facultad de modificar la postura de politica monetaria en fechas distintas a las
preestablecidas, en caso de que se presentaran eventos extraordinarios que hicieran necesaria la intervencién del Banco Central.
La publicacion de las decisiones de politica monetaria seguira siendo en jueves a las 13:00 horas como en el 2023.

2/ Las minutas correspondientes a las reuniones de politica monetaria de la Junta de Gobierno seran publicadas en jueves, dos
semanas después de cada anuncio de politica monetaria, con excepcién del caso de la decision de diciembre (ver nota 5).

3/ El Informe Trimestral que se publicara el 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 Reunién de la Junta de Gobierno de diciembre de 2023 se publicaran el dia jueves 4 de enero
de 2024.

5/Las minutas correspondientes a la Reunién de la Junta de Gobierno de diciembre de 2024 se publicaran el dia jueves 9 de enero
de 2025.
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Anexo 2. Publicaciones del Banco de México en el trimestre abril - junio 2023

En la versidn electrdnica de este Informe, se puede acceder a la publicacion listada dando clic en el titulo del documento.

1. Publicaciones

1.1. Informes trimestrales

31/05/2023
31/05/2023

31/05/2023
31/05/2023
31/05/2023
31/05/2023
31/05/2023

31/05/2023
1.2. Reportes

14/06/2023

14/06/2023

14/06/2023
14/06/2023
14/06/2023
14/06/2023
14/06/2023
15/06/2023
15/06/2023
15/06/2023
15/06/2023
15/06/2023
15/06/2023

Informe trimestral, enero-marzo 2023

Recuadro 1. El Impacto de las condiciones monetarias sobre la produccidn industrial en México y
Estados Unidos.

Recuadro 2: Evolucion de las ramas manufactureras segun su grado de integracion con el exterior
Recuadro 3: Medidas de holgura del mercado laboral en México

Recuadro 4: Evolucidn reciente del ahorro financiero de los hogares

Recuadro 5: Persistencia de la Inflacion Subyacente: Un Analisis Estadistico

Recuadro 6. Efecto de la Reciente Turbulencia en los Mercados Financieros Internacionales sobre
las Variables Financieras en México

Recuadro 7. La Comunicacion del Banco de México durante el Periodo Inflacionario Actual

Reporte de estabilidad financiera junio 2023

Recuadro 1. Requerimiento de margenes en México para operaciones derivadas no compensadas
centralmente

Recuadro 2. indice de Vulnerabilidades de Empresas Listadas

Recuadro 3. Rango del valor natural de los flujos de portafolio

Recuadro 4. Propuestas regulatorias internacionales en el mercado de activos virtuales
Recuadro 5. Aumento en la ocurrencia de ciclones tropicales y crédito expuesto en México
Recuadro 6. Eventos recientes en el sistema bancario de Estados Unidos

Reporte sobre las economias regionales, enero-marzo 2023

Recuadro 1. Integracién econdmica de las ciudades fronterizas entre México y Estados Unidos
Recuadro 2. Estimacion de la curva de Phillips en México con un panel de datos a nivel ciudad
Recuadro 3. El efecto de la influenza aviar en el indice de precios del huevo

Recuadro 4. Integracién espacial de los mercados de los genéricos del INPC en México

Recuadro 5. Percepcién empresarial sobre los beneficios en México de la relocalizacién global de
la produccién y el horizonte en el que pudieran materializarse
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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

Banco

de México

2. Documentos de investigacion del Banco de México

23/06/2023 | 2023-04 Precios de la vivienda y la distribucién de la riqueza en tiempos de la Gran Recesion

(Disponible sdélo en inglés)

30/06/2023 | 2023-05 Irrigacion, adaptacién y cambio climatico: evidencia de datos en panel para maiz en

3. Comunicados

México (Disponible sélo en inglés)

3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

18/05/2023

22/06/2023

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin cambio en
11.25 por ciento

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin cambio en
11.25 por ciento

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria

13/04/2023

01/06/2023

3.1.3. Transcripc

21/04/2023

14/05/2023

25/06/2023

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisidon de
politica monetaria anunciada el 30 de marzo de 2023

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 18 de mayo de 2023

ion de las decisiones de politica monetaria

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 21 de abril de 2020

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 14 de mayo de 2020

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 25 de junio de 2020

3.2. Banco de México
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04/04/2023
11/04/2023
18/04/2023
25/04/2023
03/05/2023
09/05/2023
16/05/2023
23/05/2023
30/05/2023
06/06/2023
13/06/2023

3.2.1. Estado de cuenta semanal

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de marzo y del mes de marzo de 2023
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de abril de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 14 de abril de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 21 de abril de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de abril y del mes de abril de 2023
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de mayo de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de mayo de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de mayo de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de mayo de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 2 de junio y del mes de mayo de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 9 de junio de 2023
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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

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. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

04/04/2023 | Informacion semanal al 31 de marzo de 2023

11/04/2023 | Informacién semanal al 5 de abril de 2023

18/04/2023 | Informacién semanal al 14 de abril de 2023

25/04/2023 | Informacién semanal al 21 de abril de 2023

03/05/2023 | Informacidn semanal al 28 de abril de 2023

09/05/2023 | Informacién semanal al 5 de mayo de 2023

16/05/2023 | Informacién semanal al 12 de mayo de 2023

23/05/2023 | Informacidn semanal al 19 de mayo de 2023

30/05/2023 | Informacién semanal al 26 de mayo de 2023

06/06/2023 | Informacién semanal al 2 de junio de 2023

13/06/2023 | Informacion semanal al 9 de junio de 2023

20/06/2023 | Informacién semanal al 16 de junio de 2023

27/06/2023 | Informacién 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. Informacién oportuna de comercio exterior

27/04/23
25/05/23
27/06/23

Marzo de 2023
Abril de 2023
Mayo de 2023

3.4.3. Informacidn revisada de comercio exterior

11/04/2023
09/05/2023
09/06/2023
3.4.4. Remesas c

03/04/2023

Febrero de 2023
Marzo de 2023
Abril de 2023

on el exterior

Remesas con el exterior, febrero de 2023
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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

Banco de México

02/05/2023
01/06/2023

Remesas con el exterior, marzo 2023

Remesas con el exterior, abril de 2023

3.4.5. Posicidon de Inversion Internacional

22/06/2023

La Posicidon de Inversion Internacional en el primer trimestre de 2023

4. Resultados de encuestas

4.1. Evolucion trimestral del financiamiento a las empresas

19/05/2023

4.2. Encuesta naci
05/04/2023
04/05/2023
05/06/2023
4.3.
03/04/2023
02/05/2023
01/06/2023

4.4,
05/05/2023

4.5,
03/04/2023
02/05/2023
01/06/2023

5. Misceldneos

28/04/2023

12/05/2023

02/06/2023

02/06/2023

29/06/2023
6. Circulares emiti

13/04/2023

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre enero-marzo de 2023

onal sobre la confianza del consumidor

Indicador de confianza del consumidor: marzo 2023
Indicador de confianza del consumidor: abril 2023

Indicador de confianza del consumidor: mayo 2023

Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: marzo 2023
Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: abril 2023

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: mayo 2023

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre enero-marzo de 2023

Indicadores de opinion empresarial

Indicador de pedidos manufactureros marzo 2023
Indicador de pedidos manufactureros: abril 2023

Indicador de pedidos manufactureros: mayo 2023

Publicacidn de los estados financieros dictaminados del Banco de México correspondientes al
ejercicio 2022

Deshabilitacién de versiones del protocolo TLS en los sitios web del Banco de México

Medios para dar a conocer las circulares que el Banco de México emita en materia de
almacenamiento, abastecimiento, canje, entrega, retiro, reproduccion y destruccién de billetes y
monedas metdlicas, asi como corresponsalia de caja

Transicion de las TIIE a plazos mayores a un dia habil bancario a la TIIE de fondeo en operaciones
derivadas

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos
das por el Banco de México

Modificaciones a la Circular 14/2007 (Tasas de interés)
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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

13/04/2023

07/06/2023

13/06/2023

15/06/2023

Banco de México

Modificaciones a la Circular 3/2012 (Operaciones de las instituciones de crédito, las sociedades
financieras de objeto multiple reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con instituciones
de crédito y la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero)

Modificaciones a la Circular 7/2022 (Subastas sindicadas de valores gubernamentales alineados a
criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo)

Modificaciones a la Circular Operaciones de caja (Modificaciones a la Circular de operaciones de
caja sobre el retiro de la circulacién de los billetes de 50 pesos tipo "F")

Modificaciones a la Circular 4/2012 (Operaciones derivadas)
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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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